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i서 문
2001년에 우리 경제는 외환위기를 벗어났다. 이에 힘입어 2002년 하반기 현재 
건설경기도 빠르게  회복되고 있다. 건설경기 국면은 외환위기 이전 수준까지 회
복되지는 못하였으나 활황국면이 지속되고 있는 상황이다. 2002년 상반기에 이
어 2002년 하반기에도 지속적으로 활황국면을 이어가고 있으나 2002년말에 접어 
들면서 2003년에도 건설경기의 활황국면이 지속될 것인가에 대한 우려가 일고 
있다. 2002년 하반기에 들어서 무역수지의 흑자폭은 예상보다 커졌으나 소비가 
감소하고 있으며 부동산 투자자들이 관망하는 자세를 보이고 있어, 2003년의 건
설경기를 불투명하게 만들고 있다. 당장 침체국면으로 접어들지 않더라도 건설
경기는 수축국면으로 접어들 가능성이 높아지고 있어 건설경기가 언제 정점에 
도달할 것인지에 대한 관심이 높아지고 있다.
2003년의 건설경기에 대한 정확한 정보가 없이 막연히 활황국면이 지속될 것
으로 보거나 또는 수축국면으로 접어들 것으로 판단해 정부가 경기대책을 마련
한다면 시행착오가 발생하고 건설산업은 예상치 않은 충격을 받을 수 있을 것이
다. 활황국면이 지속할 것이라고 보면 정부는 건설경기안정을 지속적으로 추진
할 것이고 건설업체는 물량확보를 위해서 낮은 가격이어도 수주를 하려고 할 것
이다. 그러나 예상과 달리 건설경기가 정점에 도달하고 수축국면으로 접어들면 
건설경기의 하강속도가 빨라지고 건설업체는 경영상의 어려움이 증폭될 것이다. 
왜냐하면 건설업체의 경기 대응력이 다른 산업보다 떨어지기 때문이다. 외환위
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기가 발생한 초기 년도에 중소건설업체는 물론 중견업체나 대형건설업체까지 부
도위기에 몰리게 된 것은 건설업체의 건설경기 대응력이 얼마나 취약한가를 단
적으로 보여주는 예라 하겠다.
건설경기종합지수 개발연구는 보다 신속하게 건설경기 동태를 파악하고  건설
경기국면변화에 대한 보다 정확한 정보를 제공하기 위하여 수행되었다. 건설시
장의 상황을 정확하게 반영하기 위하여 하위 건설시장을 세분하여 건설경기지표
를 도출하였다. 그 결과 건설수주, 건축허가, 시멘트 소비량, 건설취업자수 등이 
건설활동 수준을 잘 반영하는 것으로 나타났다. 작성방법으로는 미국의 NBER에
서 개발한 단순종합지수 작성법과  ｢스톡․왓슨｣방식, 그리고 ｢MSF｣방식 등을 
적용하였다.
이를 통하여 건설시장의 특성을 반영하는 건설경기종합지수가 도출되었다. 그
리고 이 건설경기종합지수를 이용하여 2003년도 건설경기를 예측하였다. 건설경
기는 2003년 6월을 전후하여 하강국면으로 접어들 가능성이 높은 것으로 예측되
었다.
건설경기종합지수가 개발됨으로써 지금까지 건설투자와 건축허가 등을 통한 
단편적인 건설경기 수준예측에서 벗어나 건설경기 국면예측이 가능하게 되었다. 
따라서 앞으로 건설정책당국이나 건설산업계에게 보다 종합적으로 건설경기에 
관한 정보를 제공할 수 있을 것이다. 이를 활용하여 건설정책당국이나 건설업계
에서 시의적절한 건설경기대책을 수립할 것을 기대한다. 끝으로 이 연구를 수행
하는데 노고를 아끼지 않은 김재영 선임연구위원과 김민철 책임연구원에게 심심
한 사의를 표한다.
2002년 12월
원장  이 규 방
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요   약
이 연구는 건축허가와 건설투자 등 단일 변수를 통하여 건설경기를 예측할 경
우에 나타날 수 있는 건설경기 국면전환 예측의 어려움을 개선하기 위하여, 건설
시장을 5개의 하부시장으로 구분하고 각 시장으로부터 도출된 건설경기지표를 
근거로 건설경기종합지수를 개발하는 것이다.
연구의 내용은 일반적으로 경기종합지수를 개발하는 절차에 따라서 구성하였
다. 제1장에서는 연구의 배경 및 목적 등을 설명한 후 건설경기종합지수개발에서 
제기될 수 있는 방법론, 건설경기변동 특성 및 요인, 기준경기 등을 논의하여 연
구방향을 명확하게 하였다. 제2장에서는 건설경기종합지수 작성의 근거가 되는 
건설활동지표를 하위건설시장과 건설생애주기 등을 감안하여 도출하고 이들 지
표와 동행거시경기종합지수와 건설경기동행지표를 대별하는 건설투자와의 시차
상관분석을 통하여 지표의 특성을 분석하였다. 제3장에서는 제2장에서 도출된 
건설경기지표를 토대로 건설경기종합지수를 미국의 NBER(National Bureau of 
Economic Research)에서 개발한 단순종합지수 작성법과 ｢Stock-Watson｣방식, ｢
MSF(Markov Switching Factor)｣방식 등을 적용하여 작성하였다. 세가지의 방법론
을 적용하여 도출된 건설경기종합지수간의 예측력을 비교하여 최적의 건설경기 
종합지수를 선정하였다. 끝으로 건설경기종합지수를 이용하여 건설경기의 국면
을 식별하고 2003년의 건설경기를 전망하였다. 연구내용을 좀더 구체적으로 정
리하면 다음과 같다.
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제1장 서론
서론에서는 연구의 배경 및 목적 등을 설명한 후 건설경기종합지수 개발에서 
제기될 수 있는 방법론, 건설경기변동 특성 및 요인, 기준경기 등을 논의하여 연
구방향을 명확하게 하였다.
이용만(1999)의 선행연구에서는 단순종합방식에 의해서 동행건설경기종합지
수와 선행건설경기종합지수를 작성하였으며 동행건설경기종합지수 작성 시에는 
시멘트소비량, 건설업취업자수, 건설기성액을 지표로 사용하였고 선행건설경기
종합지수 작성 시에는 건설수주액, 건축허가면적, 건설용 중간재 출하-재고비율 
등을 지표로 사용하였다. 이와 함께 건설경기변동 특성과 요인, 건설경기지표의 
경기 대응성 등의 분석에 기초가 되는 건설경기 기준일도 검토하였다. 선행연구
검토결과는 건설경기지표의 분석이나 건설경기종합지수의 개발에 참고 자료로 
활용 되였다. 특히 건설경기 변동의 준거가 될 만한 지표가 없으므로 선행연구를 
토대로 잠정 기준순환일을 도출함으로써 시산결과를 평가하는 기준으로 사용하
였다.
제2장 건설경기 지표의 도출 및 분석
제2장에서는 건설경기종합지수에 포함시킬 건설경기지표를 좀더 엄밀하게 선
정하기 위하여 하위건설시장과 건설생애주기를 고려하여 건설경기지표 생산과
정을 분석하여 사전적으로 건설경기지표의 특성을 분석하였다. 이와 함께 건설
경기지표의 특성을 통계적으로 검정하기 위하여 국민경제의 동행경기종합지수
와 건설경기동행지표인 건설투자간의 시차상관분석을 수행하였다.
그 결과 선행연구에서 선행건설경기지표로 간주되었던 건설수주액, 건축허가
면적 등의 건설경기지표가 동행지표로서의 특성을 갖는 것으로 나타났다. 그리
고 하부건설시장과 건설생애주기에 생성된 건설경기지표에서 선행지표로서의 
v특성을 발견하기 어려웠다. 이러한 분석결과는 건설경기 예측 시 건설수주나 건
축허가가 선행지표로서의 건설경기의 국면전환 등을 예측하기 어려웠던 이유를 
설명하는 것으로 향후 건설경기를 예측하는데 있어서 시사점이 크다고 하겠다. 
왜냐하면 건설수주와 건축허가가 선행지표로서 건설경기 대응성이 낮은 것으로 
나타남에 따라서 선행건설경기종합지수의 작성에 적용할 수 있는 새로운 지표의 
선정이 필요해졌기 때문이다. 이에 따라서 순차적으로 건설경기지표를 선정한 
결과를 건설경기종합지수작성에 이용하였다.
제3장 건설경기종합 지수의 추정
제3장에서는 제2장에서 도출된 건설경기지표를 단순종합방식과 통계적인 방
법을 적용하여 건설경기종합지수를 작성하였다. 작성된 건설경기종합지수를 이
용하여 최근의 건설경기동향을 파악하고 2003년의 건설경기를 전망하였다. 건설
경기종합지수는 선행적으로 건설경기지표의 특성을 분석하여 건설경기동향을 
전망할 수 있는 선행건설경기종합지수와 동행건설경기종합지수, 그리고 후행건
설경기종합지수를 추정할 수 있도록 개발되어야 한다. 그러나 앞의 제2장 ‘건설
경기지표의 도출 및 분석’에서 정리된 바와 같이 대부분의 건설경기지표가 동행
지표로서의 특성을 보이고 있기 때문에 선행건설경기종합지수와 후행건설경기
종합지수의 추정은 현실적으로 불가능 한 것으로 판단된다. 따라서 이 연구에서
는 동행건설경기종합지수의 추정에 초점을 맞추었다.
건설경기종합지수을 구성하는 건설경기지표를 도출하기 위하여 우선 추정의 
효율성과 경제성 측면에서 제2장에서 도출된 건설경기지표를 조합하고 이를 단
순종합방식을 적용, 시산(simulation)하여 적합한 건설경기지표의 조합과 동행건
설경기종합지수를 추출하였다. 그 결과 건설수주, 건축허기면적, 시멘트소비량, 
건설업취업자수 등 4개 지표가 동행건설경기종합지수 작성에 가장 적합한 것으
로 평가되었다. 그리고 이 지표와 건설경기기준순환일과 비교한 결과 제3순환기
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에 해당하는 불황기(1984.03∼1986.11)에 소순환 과정이 한번 더 있었던 것으로 
나타났다.
단순종합방식(NBER방식)에 의한 동행건설경기종합지수 추정결과를 참고하면
서 확률적인 건설경기종합지수 추정 방식인 ｢스톡․왓슨｣방식, ｢MSF｣방식을 도
입하여 동행 건설경기종합지수를 추정하여 분석하였다. 그 결과 NBER 방식이나 
｢스톡․왓슨｣방식과 비교할 때 ｢MSF｣방식으로 추정된 건설경기종합지수가 건
설경기를 예측하는데 가장 우수하다는 결론을 얻었다.
최종적으로 선정된 MSF 동행건설경기종합지수를 토대로 건설경기의 기준 순
환일을 최종적으로 확정하였고 예측모형을 추정하였다. 그 결과 우리나라의 경
우 건설경기는 2001년 3월을 저점으로 회복국면으로 접어들고 있음을 알 수 있
으며, 과거의 추이를 고려할 때 2002년 하반기까지 이러한 추이가 지속되고 있으
며 2003년 중반까지 건설경기의 활황국면이 지속될 것으로 예측되었다. 최근의 
순환주기를 기초로 활황국면의 정점을 예측해 본 결과 2003년 6월경에 건설경기
가 정점을 통과하고 수축국면으로 전환되기 시작할 것으로 전망된다.
한편 거시경기와의 기준 순환일을 비교한 결과 건설경기가 거시경기와 다른 
독특한 순환패턴을 가지고 있었다. 이는 향후 건설경기대책을 수립하는데 있어
서 중요한 시사점을 갖는 것으로 건설경기대책 수립 시 거시경기동향을 감안하
되 건설경기 자체의 순환주기도 충분히 고려해야 함을 의미한다.
제4장 결론
건설경기종합지수를 작성해 본 결과 건설경기는 거시경기와 뚜렷한 차별성을 
갖고 있는 것으로 나타났다. 국면전환점을 기준으로 보면 거시경기에 후행하고 
있으나 안정적인 관계가 유지되지는 않고 있다. 따라서 건설경기의 미세조정(fine 
tuning)이나 연착륙 유도를 위해서는 거시경기를 참고하되 건설경기 자체의 움직
임에 더 큰 비중을 두어야 할 것으로 보인다.
vii
향후 보다 정확하게 건설경기의 국면을 식별하고 예측하기 위해서는 좀더 광
범위하게 건설경기지표를 수집하고 분석하여 선행 건설경기종합지수를 추정할 
수 있는 지표를 도출하여 하고 이를 토대로 선행지수를  추정하여야 할 필요가 
있음을 강조하였다. 건설경기전망에 필요한 건설경기지표를 좀더 폭넓게 미시경
제지표 등을 포함하여 도출하여 건설경기종합지수의 개발에 활용할 수 있고 건
설경기종합지수 추정의 시의성을 확보하기 위하여 현재 구축중인 건설산업DB와
의 연계한 건설경기예측시스템 구축의 필요성을 강조하였다.
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1C H A P T E R
서    론
1. 연구 배경
외환위기 이후 침체양상을 보였던 건설경기가 2001년부터 회복되기 시작하여 
2002년에는 활황 양상을 보이고 있다. 2002년을 상∙하반기로 나누어 보면, 상반
기에는 활황 양상을 보였던 건설경기가 하반기에는 건축허가의 증가세가 둔화되
는 등 건설경기가 수축되는 양상을 보이고 있다. 2002년 하반기에 건설경기가 수
축양상을 보임에 따라 2003년 건설경기에 대한 전망도 활황 국면이 지속될 것이
라는 낙관적인 전망과 침체국면으로 접어들 것이라는 비관적인 전망이 엇갈리게 
나타나고 있다.
건설경기가 불안정한 양상을 보이고 대내외적으로 불확실성이 증대되는 등, 
건설경기를 정확히 진단하고 예측하기가 점점 어려워지고 있다. 결과적으로 건
설정책당국과 건설업체들은 전략의 수립과 의사결정에 어려움을 겪고 있는 상황
이다. 이처럼 불확실성의 증가로 의사결정의 어려움이 가중되고 있는 상황임에
도 불구하고 건설경기를 정량적으로 정의하는 건설경기종합지수가 없는 상황이
다. 따라서 건설경기종합지수를 개발함으로써 건설경기를 총체적으로 진단하고 
2예측할 수 있는 체계의 기반을 다질 필요가 있다.
우리나라의 경우 건설경기 전망은 개별지표에 대한 예측을 중심으로 이루어지
고 있으며 한국은행 등에서만 제한적으로 개별지표예측과 함께 건설경기국면에 
대한 전망이 이루어지고 있다. 이렇듯 개별지표예측에 치중되고 있는 것은 거시
경제차원에서는 경제성장률이 건설정책차원에서는 건설시장규모 등 시장상황의 
예측이 중요하기 때문이다. 그러나 요즈음과 같이 건설경기가 불안정한 양상을 
보일 경우에는 건설경기국면에 대한 정보가 더욱더 중요하다. 왜냐하면 건설경
기가 불안정할수록 지표들간의 움직임이 서로 상충할 가능성이 높아 건설경기에 
대한 진단과 전망이 엇갈릴 가능성이 높아지기 때문이다.
2. 연구 목적
개별 지표에 대한 수준을 중심으로 건설경기의 동향을 파악하고 전망하다보니 
건설경기에 대한 총체적인 접근이 제대로 이루어지지 못하였으며, 분석자에 따
라 서로 상충되는 경기진단을 내기도 하는 등 혼란의 여지도 크다. 따라서 총체
적인 건설경기를 정의함으로써 건설경기에 대한 동향과 전망의 일관성을 제고함
과 동시에 예측력을 개선하고자 한다. 건설경기를 객관적으로 정의함으로써 정
책결정자와 건설산업계의 의사결정자에게 보다 정확한 정보를 제공할 수 있는 
체계를 구축하고자 한다.
첫째, 현재의 국면을 정확히 식별할 수 있는 동행건설경기종합지수를 개발하
는 것이다. 현 상황에 대한 정확한 이해가 없이는 적절한 정책이나 경영전략의 
수립이 곤란하다.
둘째, 기준 건설경기순환일을 도출하는 것이다. 현재까지는 건설경기 순환의 
특징을 묘사할 수 있는 독자적인 건설경기변동일지가 없었다. 따라서 기준 건설
경기순환일을 도출함으로써 건설경기 변동의 특성을 파악하고 향후의 건설경기
종합지수 개선의 준거로 삼을 수 있도록 한다.
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셋째, 선행건설경기종합지수와 건설경기 순환주기 등의 정보를 이용하여 국면
전환 시점에 대한 예측을 개선하는 것이다.
3. 연구 내용
첫째, 건설경기종합지수를 개발하여야하는 당위성을 도출하기 위하여 경기종
합지수 개발과 관련된 이론적인 논의와 개발 사례 등을 검토하였다.
둘째, 건설활동지표를 시장부문별 분류와 건설생애주기별 분류에 따라 수집하
고 건설경기지표 선정을 위한 사전적인 기준에 의하여 각 지표들의 특성을 분석
하였다.
셋째, 선형 비확률 모형인 NBER의 단순종합방식에 의하여 최적의 건설경기 
지표조합을 선정하기 위한 시산(simulation)을 수행하였다.
넷째, 선정된 최적의 지표조합을 이용하여 Stock-Watson 모형과 MSF(Markov 
Switching Factor) 모형을 적용하여 건설경기종합지수를 작성하였다.
다섯째, NBER지수와 Stock-Watson지수, 그리고 MSF지수간의 예측력을 비교
하여 건설경기종합지수를 작성하였다.
여섯째, 최종적으로 결정된 건설경기종합지수로부터 건설경기변동 특성을 규
명하고 최근의 건설경기 국면을 식별하였으며 향후 건설경기국면을 예측하고 이
의 시사점을 도출하였다.
일곱째, 앞으로 보다 효율적으로 시의적절하게 건설경기의 국면전환을 예측할 
수 있도록 1999년부터 구축된 건설경기DB와 연계활용방안을 검토하였다. 이를 
도식화한 것이 <그림 1-1>의 연구흐름도이다.
4<그림 1-1> 연구의 흐름
최적의 지표조합의 선정
S․W, MSF 건설경기종합지수작성
예측력 검정
최종 건설경기종합지수 및 기준순환일 도출
건설경기종합지수를 이용한 국면전환시점의 예측 및 정책적 시사점
건설경기종합지수 작성에 활용할 건설경기지표 수집
지표의 선별 선별기준
경제적 중요성
통계적 유의성
경기 속보성
경기 대응, 
건설경기 대응성
시산(simulation) 방법
①단순종합방식적용
②다양한 지표조합 고려
③잠정건설경기기준순환일 설정
4. 선행 연구의 검토
1) 건설경기 변동요인
건설경기의 변동요인을 규명하는 것은 이 연구의 직접적인 목적은 아니나 건
설경기를 정의하는 것과 상보적인 관계에 있다. 건설경기의 변동요인을 규명함
으로써 미세조정(fine-tuning)이나 경기연착륙을 유도할 수 있는 정책의 수립이 가
능하기 때문이다. 따라서 선행연구를 검토하는 과정에서라도 다루어져야 할 필
요가 있다. 또한 건설경기의 변동요인을 규명하는 일은 건설경기를 정의하는 궁
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극적인 목적이기도하다.
건설경기 변동의 주된 요인은 실물충격이고 다음으로는 건설시장 내부의 충격
이나 금융충격 등일 것으로 보고 있다1) 거시경제의 경기변동을 유발하는 요인에 
관하여는 많은 연구가 있었고 기본적인 윤곽에 대하여는 보편적으로 합의가 이
루어져 있다. 대체적으로 경기변동은 기술[실물]2) 충격3)(real shock)에 의해 70% 
가량 설명되고 나머지 30%는 그 밖의 다른 요인들에 영향을 받는 것으로 알려지
고 있다. 또한 특정 시장의 경기변동 역시 해당 시장에서만 유의적 실물 충격보
다는 거시경제 전체에 유의적인 실물 충격에 더 많은 영향을 받는다.
김명수, 강상목(1998)은 구조적 VAR 모형을 이용하여 건설투자의 변동요인을 
분석해 본 결과, 국내총생산으로부터 식별된 실물충격이 M2에 의해 추출된 금융 
충격에 비하여 더 큰 영향을 주고 있음을 보여주고 있다. 최종소비, 건설투자, 총
투자, M2, 국내총생산으로 구조적 VAR 모형을 구축하고 분산분해를 함으로써 
건설투자의 변동요인을 분석하였다. 권은경(1999)은 구조적 VAR 모형을 이용하
여 물가억제를 위한 통화긴축과 같은 금융충격이 건설투자에 유의적인 영향을 
줄 수 있음을 보였다. 국제원유가, 산업생산, 소비자물가, 공공건설투자, 민간건
설투자, 미국연방은행금리, 총통화, 콜금리, 지가, 주식가격, 원․달러 환율 등을 
이용하여 구조적 VAR 모형을 구축하고 충격반응 분석을 시행하였다.
2) 건설경기종합지수에 대한 선행연구
경기종합지수는 1960년대 이래 경기를 관찰하기 위하여 많은 학자와 연구자에 
의하여 개발되어왔다. 경기종합지수는 건설경기지표의 종합방법에 따라서 경기
1) 김민철(1997)
2) 여기서 ‘기술[실물]’이라 하면 생산성을 의미하는 것으로 기술충격은 곧 생산성 충격임
3) ‘충격’이란 경기변동을 발생시킨 근본적인 힘에 해당하는 것으로 충격이 없다
면 경기변동은 존재하지 않을 것이며 경제는 주어진 추세를 따라 일정하게 성
장할 것이다. 심재웅(2001.4)
6확산지수(Diffusion Index), 경기예고지수(Warning Index), 경기종합지수(Composite 
Index) 등으로 구분된다. 이중에서 미국 상무성에서 개발된 경기종합지수(NBER 
Composited Index)는 다양한 지표를 합성하여 건설경기의 전환점을 예측하기 위
한 기법으로 여러 국가에서 활용되고 있으며 다양한 분야에서 적용하기 위한 연
구가 폭넓게 이루어지고 있다.4) 그러나 대부분의 경우 거시경제를 대상으로 작
성하고 있으며 최근에 들어서야 지역 경기종합지수5)나 산업 경기종합지수에 대
한 연구가 활발하게 이루어지고 있다. 이 연구에서는 건설경기종합지수 개발에 
초점이 맞추어져 있기 때문에 이와 유사한 산업별 경기종합지수 개발연구나 건
설경기 종합지수개발과 관련된 학계 등의 연구결과를 검토하였다.
산업별 경기종합지수에 대한 연구로는 제조업 경기종합지수가 있다. 김원규
(1997)는 제조업을 세분하여 섬유, 신발, 의복 등 각각의 산업에 대하여 경기종합
지수를 개발하였다. 생산지수와 가동률지수, 그리고 출하지수를 이용하여 제조
업내의 각 산업별 경기종합지수를 작성하였다. 경기종합지수 작성 대상 산업들
로는 섬유, 신발, 의복, 화학, 철강, 비철금속, 자동차, 전자부품, 중전기, 일반기계, 
산업용전자, 가정용전자산업이다. 단순종합방식과 ｢스톡․왓슨｣방식을 비교하
4) 전백근, 김대호, “지역 경기종합지수 작성에 관한 연구”, 통계청
5) 지역별 경기종합지수에 대한 연구는 지자체나 지자체 소재 연구소에 의하여 
이루어졌다. 대전, 충남, 충북 및 대구 등 4개 지역에서는 지방자치단체의 산하
연구기관이 중심이 되어 작성하고 있다. 2000년대 들어서면서부터는 통계청이 
경기종합지수의 작성경험을 바탕으로 지역 경기종합지수를 작성하기 위한 통
계자료의 데이터베이스화와 프로그램 작성 등 지방정부 차원의 독자적인 경기
종합지수 개발을 위한 기본안을 마련하여 자료제공과 작성방법에 대한 상담 
등을 진행 중으로 이와 같은 추세에 부응하여 대전, 충남, 대구를 중심으로 지
역 경기종합지수가 작성되고 있다. 학계에서는 지역 경기종합지수에 대한 연구
가 이루어지고 있는데 김명직(1997)은 부산, 대구, 충북, 전남지역의 동행성 시
계열 자료를 이용하여 확률모형(Stock-Watson과 Markov Switching Factor 
모형)에 근거한 계량기법을 적용하여 시험적으로 지역 동행경기종합지수를 개
발하였고 이과정에서 상대적으로 경제규모가 작은 지역에서 경기변동의 빈도
가 잦고, 지역경계서도 경기변동의 비대칭성이 크다는 분석결과를 얻었으며 이 
같은 분석결과를 토대로 전국 차원의 경기국면에 입각한 경기정책이 특정지역
에서는 예상 밖의 결과를 가져올 수도 있음을 지적하였다. 이는 산업별 경기종
합지수작성에 시사하는 바가 크다. 
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여 경기에 대한 설명력과 예측력이 좋은 ｢스톡․왓슨｣ 방식을 채택하였다. 그리
고 경기종합지수의 경기속보성을 향상시키기 위하여 별도로 ARIMA모형을 기반
으로 예측모형을 개발하였다.
이용만(1999)은 단순종합방식에 의해 건설경기의 동행건설경기종합지수와 선
행건설경기종합지수를 작성하고 작성된 지수와 순환변동치를 이용하여 1999년 
말의 건설경기를 평가하였다. 통계청에서 작성하고 있는 방법과 동일한 방법으
로 건설경기 동행지수와 선행지수를 작성하였다. 동행건설경기종합지수 작성에 
사용된 지표는 시멘트소비량, 건설업취업자수, 건설기성액이다. 건설기성액 지표
는 1997년 7월 이후부터 월별로 집계되고 있으므로 이전 시점에 대하여는 두 개
의 지표, 즉 시멘트소비량과 건설업취업자만을 사용하고 1997년 이후부터는 세 
개의 지표를 모두 사용하였다. 그리고 선행건설경기종합지수 작성에 사용된 지
표는 건설수주액, 건축허가면적, 건설용중간재출하-재고6) 비율이다. 이 지수를 
이용하여 거시경기와 건설경기간의 시차를 비교해 본 결과 건설경기가 거시경기
에 비하여 1∼5개월 후행하고, 건설경기의 하락국면은 거시경기에 비하여 상대
적으로 길고 상승국면은 짧다는 결론을 얻었고 저점의 경우 평균 5개월, 정점의 
경우 평균 1개월 후행하는 것으로 나타났다. 건설경기가 거시경기에 비하여 후행
하는 이유로는 건설수요가 총 수요로부터 비롯되는 파생수요이고 주택수요에 영
향을 주는 가계소득이 거시경기에 후행하기 때문인 것으로 해석하고 있다. 그리
고 건설경기의 상승국면은 거시경기에 비하여 상대적으로 짧고 하락국면은 긴 
것으로 나타났다.
거시경기와 건설경기의 시차가 불안정하게 나타나 거시경기를 토대로 건설경
기를 전망하기는 곤란하다고 자체적으로 평가를 내리고 있다. 거시경기와 건설
경기의 시차는 저점의 경우 -5개월에서 17개월까지의 편차를 보이며 평균은 5개
월, 표준편차는 7개월이었다. 저점의 경우 -1개월에서 7개월까지의 편차를 보이
며 평균은 1개월, 표준편차는 3개월이었다.
6) 건설용중간재 출하-재고 비율은 건설용중간재 출하증가율에서 재고증가율을 뺀 값임
8또한 선행건설경기종합지수와 동행건설경기종합지수간의 관계는 저점의 경우 
평균 7개월, 정점의 경우 평균 11개월 선행하는 것으로 나타났으나 선행시차의 
편차가 커서 안정적이라고 보기 어렵다는 결론을 얻었다. 저점의 경우 선행시차
가 최대 17개월에서 최소 0개월로 편차가 크고 표준편차도 6개월로 높게 나타났
고 정점의 경우 선행시차가 최대 25개월에서 최소 -2개월로 편차가 클 뿐 아니라 
표준편차도 9개월로 높게 나타났다.
3) 건설경기변동 특성
선행연구가 규명하고 있는 건설경기의 변동특성을 파악함으로써 이 연구에서 
구하고자 하는 건설경기종합지수의 사전적인 정보를 얻을 수 있다. 여기서는 선
행연구결과를 종합함으로써 건설경기 기준순환일을 도출함으로써 사후적인 선
별기준으로 사용하고자 한다.
양준모(1999)에 의하면 건설업은 국내총생산 변동의 6.6%를 설명하며 9.3%인 
제조업에 비하여 두 번째로 높음을 알 수 있는데 이는 경기변동에 있어 건설업이 
중요한 역할을 하고 있음을 의미한다7). 거시경기를 분석하는 과정에서 건설경기
의 변동 특성(stylized facts)도 일부 도출되었으며 양준모(1999)의 분석은 그 대표
적 예이다. 한국은행(2000.3)에서는 건설투자를 HP(Hodrick-Prescott)필터로 조정
하는 방식으로 순환변동치8)를 구하고 건설경기 기준순환일을 도출하였다. 건설
투자가 건설경기를 대별한다는 기본적인 전제와 건설투자 지표가 분기자료라는 
한계를 감안하면서 건설경기변동의 기본적 패턴을 포착하는데 초점을 두고 있
다. 건설투자의 변동성이 강하므로 HP필터에 의한 조정시 일반적으로 추천되는 
7) 제조업의 변동성은 국내총생산 변동의 9.3%를 차지하고 있으며, 건설업이 
6.6%, 도소매 및 음식∙숙박업이 3.5%, 금융∙보험∙부동산 및 사업서비스업 
그리고 사회 및 개인서비스업이 각각 2% 정도의 상대적 변동을 보이고 있음
8) 이 후부터 순환변동치라 하면, HP(Hodrik Prescott) 필터를 이용하여 추출한 
순환변동치를 의미함
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평활화 모수(smoothing parameter) 값9)이 아닌 임의의 값을 사용하였으며 사후적
으로 3분기 이동평균하는 방식을 사용하였다. 건설투자의 순환변동치를 통하여 
도출된 건설경기의 특성은 다음과 같이 정리된다.
<그림 1-2> 건설투자의 순환변동
T(72.3)P(74.2) T(75.6) P(79.2) T(80.9) P(84.2) T(85.9) P(88.1) T(89.7)P(92.1) T(93.1) P(96.3) T(98.8)
(-2)
87.3/4
89.1/4
(-2)
72.1/4
(0)
(-2)
73.3/4
77.1/4
(+8)
(-3)
78.2/4
81.3/4
(+4)
(-2)
83.3/4
86.4/4
(+5)
(-5)
90.4/4
92.4/4
(-1)
(0)
96.1/4
40
70
100
130
160
70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
주 : 1)  구간은 국내경기의 수축국면을 나타내며, T는 저점, P는 정점을 의미
    2) (  )내의 －는 국내경기에 대한 선행분기수, ＋는 국내경기에 대한 후행분기수
1970년 이후 건설경기는 6차례의 순환과정을 거친 것으로 나타났으며, 거시경
기와 비슷한 순환주기를 보였다. 거시경기가 확장기가 수축기보다 긴 반면, 건설
경기는 수축기가 확장기보다 길었다. 성장률의 변이계수를 기준으로 비교해 보
면, 건설경기의 진폭은 거시경기의 진폭보다 2∼3배 컸다. 건물건설투자는 건설
투자와 비슷한 순환을 보이는 반면, 토목건설투자는 건물건설투자에 비해 순환
주기가 짧고 진폭도 작으며 뚜렷한 시차관계도 발견되지 않았다.
9) 일반적으로 년간 자료는 100,, 분기자료는 1600, 월별자료는 14400을 사용
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4) 선행연구의 시사점 및 잠정 건설경기 기준순환일
건설경기변동은 전체경기변동의 6.6%를 설명함으로써 제조업에 이어 두 번째
로 중요함을 알 수 있었다. 건설경기는 수축기가 확장기보다 길게 나타나는 특징
을 보이고 있다. 건설경기를 변동시키는 요인으로는 실물충격과 금융충격이 있
으며 실물충격의 영향이 더 크나 금융충격도 건설경기변동을 유발하는 요인이 
딜 수 있음을 확인했다.
건설경기종합지수가 아직 확립되지 않은 상황에서 선행연구로부터 얻을 수 있
는 최대의 이점은 건설경기기준 순환일의 잠정치를 구할 수 있다는 점이다. 잠정 
건설경기 기준순환일은 다양한 지표조합들을 구성하여 실시하게 될 시산 결과들 
중에서 최정의 지표조합을 선별하는 1차적인 기준으로 사용되게 된다. 따라서 선
행연구를 종합하여 잠정 건설경기 기준순환일을 도출하였다.
잠정 건설경기 기준순환일을 도출하기 위히여, 이용만(1999)이 도출한 건설경
기 기준순환일과 한국은행(2000.3)에서 도출한 결과, 그리고 자체적으로 건설투
자를 HP filtering한 결과를 종합하였다. 다음의 <표 1-1>는 한국은행, 국토연구원, 
이용만, 거시경기에서 도출된 기준순환일을 비교 정리한 것이다.
<표 1-1> 건설경기 기준순환일 비교
한은HP(분기) 국토HP(분기) 이용만(월) 거시경기(월)
저점 정점 저점 정점 저점 정점 저점 정점
제1순환기 72 1 73 3 72 1 74 1 72.3 74.2 72.3 74.2
제2순환기 77 1 78 2 77 1 78 4 76.3 79.2 75.6 79.2
제3순환기 81 3 83 3 81 4 83 4 81.2 84.3 80.9 84.2
제4순환기 86 4 87 3 86 4 87 3 87.2 87.12 85.9 88.1
제5순환기 89 1 90 4 89 2 91 4 89.2 92.2 89.7 92.1
제6순환기 92 4 96 1 93 1 93 4 93.1 96.9 93.1 96.3
제7순환기 - - 94 3 97 4 99.2 - 98.8 2000.6*
제8순환기 - - 2000 1 - - - - -
주: *「2002년 8월 경기종합지수」에 발표된 동행지수 순환변동치를 보고 임의로 정하였음
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HP 필터에 의한 한국은행(2000.3)과 국토HP의 결과는 대체로 2분기 이상의 차
이를 보이지 않고 있다.  5순환기의 정점부터는 차이가 발생하고 있는데 HP필터
의 특성상 마지막 시점의 국면판정이 표본이 증가할 경우 바뀔 수 있다는 점을 
감안하면 국토HP의 결과를 그대로 사용하여도 큰 무리는 없을 것이다. 국토HP
의 결과를 보면 4순환기가 매우 짧은 것으로 나타나고 있는데 이용만(1999)의 결
과와 유사함을 확인할 수 있다.
<그림 1-3> 건설투자의 순환변동치(국토연구원)
국토HP에 의하면 87년과 88년 그리고 93년과 94년에 있었던 소순환이 나타나
고 있으나 이용만(1999)에서는 87년과 88년 사이의 제4순환기는 독립된 하나의 
주기(cycle)로 식별하였으나 93년과 94년 사이의 주기는 식별하지 못하고 있다. 
이용만(1999)이 사용한 자료의 표본기간이 1999년 9월 이전이므로 끝 시점에서 
발생한 소순환을 제대로 포착하지 못했을 가능성이 크다.
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<표 1-2> 잠정 건설경기 기준순환일
  
건설경기 거시경기
저점 정점 저점 정점
제1순환기 72.3 74.2 72.3 74.2
제2순환기 77.2 78.11 75.6 79.2
제3순환기 81.2 84.3 80.9 84.2
제4순환기 86.11 87.12 85.9 88.1
제5순환기 89.2 92.2 89.7 92.1
제6순환기 93.1 93.11 93.1 96.3
제7순환기 94.8 97.11
제8순환기 2000.2 98.8 2000.6*
한은HP와 국토HP와 이용만(1999)의 결과를 종합하여 위의 표에서 음영으로 
처리된 부분을 잠정 건설경기 기준순환일로 삼기로 한다. 국토HP의 빈도
(frequency)는 분기이므로 분기를 구성하는 3개월 중 중간에 해당하는 달을 대표 
값으로 취하여 건설경기 기준순환일을 구하면 <표 1-2>와 같다.
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2C H A P T E R
건설경기지표의 분석 및 선정
1. 건설활동지표의 도출
건설활동지표10)는 건설경기를 관찰할 때 사용되는 수준변수를 지칭한다. 건축
허가 건축수주, 건설기성, 건설자재 생산․출하․재고 등 건설활동관련 지표가 
있고 건설노임과 같은 노동시장을 반영하는 지표가 있으며 주택매매지수, 주택
전세지수, 건설자재가격 지수 등의 가격지수와 같이 다양한 지표가 있다.
건설활동지표는 건설생애주기별로 분류할 수 있다. 건설생애주기(Construction 
Life Cycle)란 시설물이나 건축물을 건설하기 위한 사전적인 활동부터 건설공사
가 이루어지고 시설물이나 건축물이 완공된 이후,  유지관리와 철거까기의 전 과
정을 의미한다. 건설생애주기에 따라 건설활동지표들을 분류함으로써 건설활동
지표들간의 사전적(事前的)인 선후 관계를 알 수 있다.
10) 이 연구에서 ‘지표’는 단일 변수를 의미한다. 따라서 물가지수와 같이 지수화
된 변수라도 composite의 대상이 되는 단일 변수는 모두 ‘지표’라 하였다. ‘지
수’는 composite 된 경우에 한정하여 ‘경기종합지수’라는 표현만 사용하였다. 
‘건설활동지표’는 건설활동과 관련된 변수들을 총칭하며 건설활동지표 중에서 
건설경기를 반영하는데 의미 있다고 판단되어 시산의 1차적인 후보 변수를 선
별적으로 ‘건설경기지표’라 하였다.
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1) 건설생애주기에 따른 건설활동지표
건설활동지표는 건설생애주기 각 단계에서 생성된다. 시설물이나 건축물이 시
공단계 즉 착공부터 준공과정에서 실질적으로 생산된다고 할 때, 시공단계를 중
심으로 건설활동지표가 생성된다.
건설경기지표가 시차적으로 생성된다는 것은 건설경기종합지수 작성에서 중
요한 의미를 갖는다. 왜냐하면 건설경기지표를 시공단계를 중심으로 전․후 어
느 단계에서 생성되는가에 따라서 사전적으로 선행 및 동행 그리고 후행 지표로 
분류할 수 있기 때문이다. 건설생애주기의 선행단계는 기획․조사, 설계단계이
고 동행단계는 건설시공․감리 단계이며 후행단계는 시설물이나 건축물의 사후
관리 단계와 철거단계이다.
건설생애주기는 기획→ 설계→ 시공(감리)→ 유지관리→철거 단계를 거치며 
각 단계는 독립적인 활동으로 구분되며 각 단계에 참여하는 건설주체는 발주자
와 건축주와 같은 건설수요자, 건축사, 기술사, 건설기능인력과 같은 건설기술인
력, 설계․엔지니어링 업체, 일반건설업체, 전문건설업체 등과 같은 건설기업 등
으로 구분된다.
우선 기획단계에는 건설공사에 대한 기본구상을 하고, 건설공사현장을 사전조
사하며 이를 토대로 사업계획을 수립하는 단계이다. 일반적으로 기획단계에서는 
발주자가 주축이 되어 업무를 수행하며 건설방식에 따라서 기획단계의 업무를 
외부전문가나 전문기관에 의뢰해서 수행한다. 특히 민간공사의 경우 수요자인 
발주자가 전문성이 결여되어 있는 경우가 많기 때문에 외부전문가에 대한 의존
도가 높다. 기획단계에서 전체 건설공사에 대한 구상이 이루어지기고 건설을 위
한 제반 준비가 이루어지기 때문에 SOC 건설의 경우 예산확보가 이루어져야 하
고 민간건설의 경우 금융이 확보되어야 한다. 따라서 기획단계의 건설활동은 건
설공사구상과 재원조달을 위한 활동이며 이는 거시경제동향과 밀접한 관계를 갖
게 된다. 기획단계는 준비단계이기 때문에 이 단계의 건설활동은 향후 건설경기
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동향을 감지할 수 있는 지표가 될 수 있을 것이다. 즉 정부가 개발계획을 발표하
거나 건설예산을 증액할 경우, 민간 기업들이 아파트 건설이나 재건축사업 계획 
등을 발표하고 재원을 확보하였을 경우 향후 건설경기는 활황을 보일 것으로 예
상할 수 있다. 기획단계에서 건설활동을 나타내는 지표는 건설용역업체의 수주
량 등이 될 수 있을 것이다.
설계단계에서는 설계도서를 작성할 뿐만 아니라 건설공사에 대한 각각의 구성
요소 검토 및 구상된 건설공사의 시행 가능성을 입증하기 위한 근거로 제시되기 
위하여 건설공사계획을 수립한다. 이 계획에는 타당성 조사비, 기본 및 상세 설
계비, 용지보상비, 시공비, 매년 필요한 공사관리비 및 시설물 운영보수비와 예비
비가 포함된 개략적인 건설공사예산이 포함된다. 이를 토대로 예산조달방법을 
결정하고 완성된 시설물의 운영 유지방안과 예상효과와 건설공사 착수시기, 타
당성조사 기간, 설계기간, 공사용 토지 구매기간, 시공과 준공시기 및 운영기간 
등을 결정한다. 설계는 시공방법, 구조물의 형태와 위치에 대한 기술적인 대안, 
자재물량예측 및 공급원파악, 시공계획과 공정계획, 실시설계 및 시공비용 견적, 
주변환경 및 안전, 품질, 교통 등에 대한 영향파악 및 대책 등 건설공사에 필수적
인 기본적인 내용을 설계도서로 작성하는 것이다. 따라서 건설공사와 관련된 모
든 기술적 요구사항, 건설공사 수행구조, 환경요소, 사회적 기준 등이 이때 결정
된다. SOC시설물의 경우 설계도서의 작성에 대한 집계가 이루어지지 않고 있으
나 민간건축의 경우 설계단계에서 건축허가를 받도록 되어 있기 때문에 집계가 
가능하다. 설계단계도 건설공사 준비단계이기 때문에 이 단계의 건설활동은 향
후 건설경기동향을 감지할 수 있는 지표가 될 수 있을 것이다.
건설공사의 시공단계는 설계자의 시공도면과 시방서 등에 따라서 건설자재, 
노동력, 장비, 임시가설자재, 자금, 기술, 공법 등 모든 요소들을 조립하여 예정된 
품질과 성능의 최종성과물을 만들어내는 단계로서, 일반건설업자와 전문건설업
자, 감리용역업체들이 참여하게 된다. 건설업체들의 시장 참여는 원하도급 형태
로 이루어지며 시공단계에 건설자재의 구매, 건설인력의 고용, 건설장비의 임대 
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등이 이루어지고 있다. 건설공사에 투입되는 건설자재의 종류는 200여종에 달하
고 있으며 이 건설자재는 건설공정에 따라서 투입된다. 건설공사의 공정은 기초
공사→ 골조공사→내․외장 공사 등이 단계적으로 이루어지는 것이며 건설공사
실적에 따라서 기성금이 지불된다. 시공단계에는 매우 다양한 건설활동이 이루
어지고 있으며 이들 활동은 특정시점의 건설경기동향을 감지할 수 있는 건설생
애 주기 상 동행지표이다.
<그림 2-1> 건설생애주기단계별 건설활동과 관찰가능 건설경기지표
사후관리단계 ㅇ시설물 안전점검/진단
ㅇ시설물 유지보수
ㅇ철거
  
ㅇ안전진단기관 수주실적
ㅇ시설물 유지보수 실적
생애주기 중요활동
  
주요 생성지표
기획 단계 ㅇ시설물 계획 ,타당성분석 
등 건설관련 용역활동
ㅇ기본/상세 설계예산 확보
  
ㅇ건설용역업체수주실적
ㅇ건설예산확보실적
설계 단계 ㅇSOC 시설물 설계발주
ㅇ건축 설계 및 인허가
  
ㅇSOC 시설물 설계 발
주 및 수주 실적
ㅇ건축허가 실적
시공 단계 ㅇ건설자재 구매
ㅇ건설인력 채용
ㅇ공종별 하도급
ㅇ건설공사 시행
  
ㅇ건설자재출하/재고실적
ㅇ건설인력 고용
ㅇ전문건설업체 수주실적
ㅇ건설공사 기성실적
ㅇ건설투자
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건설활동지표들은 건설생애주기 단계에 따라서 생성되기 때문에 이미 시차적
인 특성이 결정되어 있다고 할 수 있다. 요컨대  기획단계에 생성되는 건설용역
업체 수주실적과 건설예산확보실적 그리고 설계단계의 SOC 시설물 설계 발주 
및 수주 실적과 건축허가 실적은 건설시공단계를 기준으로 할 때 선행지표이다. 
한편 시공단계에 생성되는 건설자재출하/재고실적, 건설인력 고용실적, 전문건설
업체 수주실적, 건설공사 기성실적, 건설투자실적 등은 건설생애 주기 상 동행지
표이다. 그리고 사후관리단계에서 생성되는 안전진단기관 수주실적, 시설물 유
지보수 실적은 건설생애 주기 상 후행지표이다.
개별 시설물에 대한 건설활동지표들은 시공시점을 기준으로 건설생애주기 상 
선행․동행․후행 지표로 구분되나 전체 시설물을 대상으로 건설활동지표들을 
집계하게 되면 지표들간의 선․후 관계가 건설생애주기 상의 선후관계와는 별개
로 나타나게 된다. 개별 건설활동의 시차, 주기, 기간구조가 모두 다르기 때문이
다. 따라서 건설활동지표의 시차적인 특성을 실증적인 과정을 거쳐 포착할 필요
가 있다. 이 연구에서는 경기대응성과 건설경기대응성이라는 지표선정 기준을 
적용하는 단계에서 시차상관분석을 실시함으로써 건설활동지표들의 실증적인 
시차관계를 규명하였다.
2) 건설경기지표의 선정
건설활동지표 중에서 시산(simulation) tl 사용될 1차적인 후보지표를 건설경기
지표라 하자. 건설생애주기별로 건설활동지표들이 생성되며 시공단계를 기점으
로 지표들간의 선․후행 관계가 있으나, 개별시설물이 아닌 건설활동 전체를 대
상으로 할 경우는 건설생애주기별로 건설활동지표들을 분류하더라도 지표들간
의 시차 관계가 명확하지 않다. 따라서 건설활동지표들 중에서 건설경기지표를 
선정하기 위하여 건설시장을 부문별로 세분하였다. 건설시장을 부문별로 세분할 
경우 자료의 수집이 용이하며 거시경기 분석과 유사한 시장 분할이므로 필요 시 
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양자를 비교하기 쉽다는 장점이 있다.
건설시장은 생산, 노동, 소비, 자재, 금융시장으로 구성된다. 그 중에서 건설생
산시장은 건설생애주기 전 단계에 걸쳐 있다. 기획․조사단계에서는 예비타당성
조사, 환경영향평가, 교통영향평가 등과 같은 소프트한 생산물인 용역(service)이 
주로 생산된다. 설계단계 역시 주로 용역이 생산되며 건축허가가 대표적인 지표
이다. 시공단계에서는 구체적인 생산물이 생산되며 건설수주, 건설기성 등이 대
표적인 지표이다. 건설생산시장의 총체적인 결과는 건설투자, 건설업GDP 등으
로 집계된다.
<그림 2-2> 건설시장의 구성
   
자재시장
(생산, 출하, 물가)
생산시장
(용역, 허가. 수주)
노동시장
(고용,임금)
소비시장
(소유, 임대)
금융시장
(대출금, 주식)
건설산업
(건설시장)
건설소비시장은 건설서비스를 구매하는 시장으로 주로 건설생애주기의 사후
관리단계에 형성되는 시장으로 부동산시장이다. 부동산시장은 소유(매매)시장과 
임대시장으로 구분되며 부동산 종류에 따라서 매우 다양하게 형성되나 주로 아
파트 시장을 중심으로 관찰된다. 건설소비시장의 동태는 매매가격, 전세가격 등
으로 관찰될 수 있다. 그러나 매매가나 전세가는 개별 아파트나 주택에 따라서 
다르기 때문에 실질적으로 거래된 가격보다는 이를 지수화하여 관찰하는 것이 
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일반적이다.
건설노동시장은 기술인력시장과 기능인력시장으로 구분되며 기술인력과 기능
인력의 종류에 따라서 매우 다양하게 구분된다. 그러나 건설경기 관찰측면에서 
중요한 것은 기술인력보다는 기능인력이다. 따라서 건설노동시장도 기능인력의 
고용상태와 임금수준 등으로 관찰된다.
건설자재시장도 매우 세분화될 수 있다. 건설공사에 투입되는 자재가 수십종
에 달하고 있기 때문에 건설자재시장도 수십 종의 세부시장으로 구분될 수 있다. 
자재시장을 관찰할 수 있는 정보는 생산, 출하, 물가 등이다. 끝으로 건설금융시
장은 건설부문에 대한 대출금, 건설기업의 주식시세 등으로 관찰될 수 있다.
한편 건설경기지표를 토대로 한 건설경기종합지수의 작성 목적이 주로 신속한 
경기의 판단과 예측에 있으므로 분기별 자료보다는 월별 자료를 이용하는 것이 
효율적이다. 분기별 자료는 분석 시기에 해당하는 자료가 최소한 다음 분기나 2
분기 이후에 집계되고 한국은행의 국민계정의 경우에는 1년 정도의 시차를 보이
고 있기 때문에 시차적 특성을 정밀하게 반영할 수 없다는 문제점이 있다11). 계
절조정 방법인 X-11 방식의 적용 시 관측치 개수의 제약으로 최초 시점을 1983년
으로 하였고 시산 시에는 변수조합에 따라 표본기간을 달리 적용하였다.
전백근 “지역 경기종합지수 작성에 관한 연구”에서 지표선정을 위한 사전적인 
기준으로 경제적 중요성(Economic Significance), 통계적 적합성(Statistical 
Adequacy), 경기속보성(Currency), 경기대응성(Conformity)을 제시하고 있다. 이를 
감안하여 사전적 지표선정 기준으로 제시한 4가지 기준 중에서 경제적 중요성, 
통계적 적합성, 경기속보성에 대하여 분석하였다.
경제적 중요성은 다음의 <표 2-1>에 제시된 지표들을 수집하는 과정에서 고려
되었다. 예를 들어, 건설업주가지수는 상장된 일부 대형업체들에 한정된 자료이
11) 월별 자료를 사용하더라도 분석 시점에 해당하는 자료는 몇 개월 후에 집계되는 것이 일
반적이므로 김원규(2000.12)는 추계되지 않은 자료를 생성하여 경기종합지수를 작성하고
자 별도의 예측모형을 개발하여 제시하기도 하였다.
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므로 대표성이 다소 떨어질 수 있으나 기본적으로는 경제적 중요성을 충족시키
는 것으로 보았다.
<표 2-1> 하위시장별 건설경기지표의 선정
지표 시작시점 끝시점 빈도 출처
생산시장
건설수주 1976:01 2002:09 월 통계청
건축허가면적 1983:01 2002:09 월 www.kiscon.net
착공면적 1992:01 2002:09 월 www.kiscon.net
건설투자 1970 1 2002 2 분기 한국은행
건설업GDP 1970 1 2002 2 분기 한국은행
노동시장
건설업취업자수 1982:07 2002:10 월 통계청
건설업월평균임금 1970:01 2002:07 월 노동부
소비시장
주택매매가격지수 1986:01 2002:10 월 국민은행
주택전세가격지수 1986:01 2002:10 월 국민은행
자재시장
시멘트소비량 1970:01 2002:09 월 통계청
건설용중간재생산지수10) 1980:01 2002:09 월 통계청
건설용중간재출하지수* 1980:01 2002:09 월 통계청
건설용중간재재고지수* 1980:01 2002:09 월 통계청
건설용생산재물가지수 1980:01 2002:09 월 통계청
건설용중간재물가지수 1980:01 2002:09 월 통계청
건설용원재료물가지수 1980:01 2002:09 월 통계청
금융시장
예금은행건설업대출금 1992:01 1998:06 월 한국은행
비통화금융기관
건설업대출금 1993:01 1998:06 월 한국은행
건설업주가지수 1987:07 2002:11 월 동원증권
위험지표 부도업체수 1992:04 2002:09 월 건설공제조합
통계적 적합성의 구체적인 기준으로는 작성주기와 정기적으로 집계되는지의 
여부 관측치의 개수 등이다. 월별로 정기적으로 작성되며 과측치가 충분히 많은 
지표를 선정하였다. <표 2-1>에 제시된 통계자료들 중에서 통계적 적합성을 비교
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적 만족시키는 자료들은 취업자수, 수주액, 허가면적, 주택매매∙전세가격지수, 
물가지수관련 변수들, 그리고 건설업주가지수 등이다. 부도업체수는 1989년 1월
부터 자료가 있으나 0(zero)값이 있어 계절조정이 안되므로 실제로 사용할 수 있
는 시점은 1992년 4월부터이다. 건설업대출금은 최초 작성 시기가 1992년 1월로 
전반적으로 관측치의 개수가 적으며 1998년 7월 이후부터는 작성 주기가 분기로 
바뀜에 따라 경기종합지수 작성에 적합하지 않다. 착공면적과 월평균임금 자료
는 관측치의 손실을 일정부분 수용한다면 사용할 수 있는 정도의 통계적 적합성
을 갖는 것으로 나타났다.
경기속보성은 건설업월평균임금을 제외하고는 모두 만족시키고 있다. 경기속
보성은 자료수집 시점인 2002년 11월 현재 기준으로 구득 가능한 자료의 끝시점
을 통해 파악할 수 있다. 경제적 중요성과 통계적 적합성을 만족시키는 모든 자
료는 2002년 9월까지 구득이 가능하다. 건설업월평균임금 지표만 2002년 7월까
지의 자료구득이 가능하다. 건설업주가지수는 경기속보성이 가장 뛰어나다는 장
점을 지니고 있다.
사전적인 기준을 적용하여 건설활동지표들 중에서 건설경기지표를 
선정한 결과는 <표 2-7>에 정리하였다.
2. 건설활동지표의 동태 분석
HP필터를 이용하여 건설시장을 구성하는 각 부분의 건설활동지표를 대상으로 
순환패턴을 도출하고 지표의 동태적 특성을 분석하였다.
1) 건설생산시장관련 지표
건설생산시장의 동태적 특성을 관찰할 수 있는 대표적인 지표는 건설수주와 
건설기성이다. 이중 월별기성실적은 1997년 7월 이후부터 작성되기 시작하여 건
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설생산시장을 나타내는 변수로 활용하기 어렵다. 건설수주는 변동성이 매우 심
하여 지수 평활화한 후 사용하였다. 아래 <그림 2-3 >은 HP필터를 이용하여 추출
한 순환패턴을 도식화한 것이다.
건설수주의 경우 1990년대 초반까지 변동의 폭이 상대적으로 작았으며 순환변
동의 특징이 명확하게 나타나지 않았다. 외환위기 이후에는 순환패턴이 나타나
고 있으나 경기대응성은 뚜렷하지 않았다. 기준순환경기와 대비하여 선행성을 
평가한 결과 건설수주실적자료가 건설생애주기에서 시공단계 이전에 생성됨에
도 불구하고 선행성이 뚜렷하게 나타나지 않았다. 건설생애주기를 통해 살펴 본 
이론적인 선행성이 실제 자료 상으로는 드러나지 않았다.
<그림 2-3> 건설수주의 순환변동치
건축허가는 건설생애주기에서 시공단계 이전에 이루어지기 때문에 일반적으
로 선행지표로 사용되고 있으나 건축허가와 착공간에 교차상관계수를 구해 본 
결과 동행지표로서의 성격이 강하다. <그림 2-4>에 의하면 건축허가와 착공간에 
유시한 패턴을 보이고 있다. 건축허가를 받은 이후 몇 개월 내에 착공하므로 개
별 시설물 단위로 보면 건축허가가 착공에 선행하나 시설물 전체적으로는 유사
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한 동태적 패턴을 갖는 것으로 나타났다. 즉 경기가 호전되면 건축허가와 착공이 
모두 증가하며 경기 상황이 악화되면 건축허가와 착공이 모두 감소하는 양상을 
보이고 있다. 두 지표의 동태적인 움직임이 동조화 현상을 보이는 이유는 건설경
기의 거시경기 의존도가 커졌기 때문인 것으로 보인다. 건축허가를 받았더라도 
경기 상황이 좋지 않으면 착공을 연기하다가 경기 상황이 호전되면 일시에 착공
을 하는 현상을 반영하고 있다. 개별 시설물 단위의 건축허가와 착공간의 안정적
인 시차관계가 사라졌음을 시사하고 있다.
<그림 2-4> 건축허가면적과 착공면적의 순환변동치
건축허가가 선행지표로서의 성격보다도 동행지표로서의 성격이 강하다는 것
은 건설경기종합지수를 작성하는데 있어서 중요한 의미를 지닌다. 왜냐하면 기
획․설계단계에 생성되는 지표를 선행지표로 채택하기 위해서는 보다 면밀하게 
시차성에 대한 검증이 필요함을 의미하기 때문이다. 이러한 분석결과에 따를 때, 
건축허가가 실제 착공되어 건축생산물이 공급되기까지 시차가 발생할 것으로 예
상되나 실제는 동행성이 강하므로 착공면적을 대리하는 변수로 건축허가면적을 
사용할 수 있을 것이다.
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<표 2-2> 건축허가와 착공간의 교차상관계수
i 착공,허가(-i) 착공,허가(+i)
0 0.8169 0.8169
1 0.7657 0.6993
2 0.6812 0.6814
3 0.5952 0.6421
4 0.5683 0.6192
5 0.5049 0.5224
6 0.4487 0.5459
7 0.3738 0.4873
8 0.301 0.4682
한편 HP필터를 통해서 부드러운 순환패턴을 도출하지는 못했지만 변동양상은 
파악할 수 있다. 단기적인 변동양상을 제외하고 중기적인 변동양상을 보면, 외환
위기 이후 1999년 상반기에 저점을 지나서 상승국면에 접어들고 있으며 2001년
과 2002년에는 매우 불안정한 양상을 보이고 있다.
<그림 2-5> 건설부가가치와 건설투자의 순환변동치
건설생산시장의 동태적 특성을 나타내는 지표 중에서 건설업 부가가치와 건설
투자는 총체적 건설활동의 특성을 보이고 있다. 우선 건설업부가가치와 건설투
자는 거의 유사한 순환패턴을 보이고 있다. 두 지표는 비교적 완만하게 움직이고 
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있으며 정점과 저점도 뚜렷이 나타나고 있다. 완만한 움직임을 보이는 이유는 총
체적인 건설활동을 나타내기 때문인 것으로 보인다. 두 지표는 모두 2000년에 저
점을 지나서 현재 호황국면에 진입해 있다.
2) 건설노동시장관련 지표
건설노동시장은 시공단계와 관련된 부분만 살펴보기로 한다. 기획․설계나 유
지관리 단계의 노동시장과 관련된 월별고용 자료가 없으며 건설노동시장의 핵심
적인 분야도 아니기 때문이다.
 건설노동시장은 건설기능인력을 중심으로 형성되었기 때문에 몇 가지 특성
을 보이고 있다. 우선 건설노동시장은 다층 구조로 형성된다. 이는 건설공정에 
따라서 투입되는 기능인력이 달라지기 때문이다. 건설공정에 따라서 투입되는 
기능인력이 달라진다는 것은 건설노동시장이 매우 역동적으로 움직일 수 있다는 
것을 시사한다. 그리고 건설노동시장은 정규직보다는 임시직 중심으로 형성되기 
때문에 직업의 안정성이 떨어진다. 또한 非건설산업 노동시장에 대하여 강한 대
체성을 갖는 것으로 알려져 있다. 예컨대 선거철에 건설현장에 기능인력이 부족
해진다는 것이다. 그리고 거시경기 호전에 따른 건설경기 호황기에는 건설노동
자들이 건설시장 이외의 다른 산업부문으로 이탈함에 따라 건설업취업자 수는 
오히려 감소한다.
건설업취업자수는 표준산업분류의 개편에 따라 2차례의 개편이 있었으며 개
편으로 인해 시계열의 단절이 있었으므로 중복 발표되는 자료를 평균함으로써 
단절의 문제를 해결하였다. 표준산업분류 5차 개정에 따라 1984년의 표준산업분
류를 기준으로 한 자료와 6차 개정에 따른 1991년 기준 자료,  8차 개정에 따른 
2000년 기준의 세 가지 자료가 있다. 단절이 있는 해는 1992년과 2000년이고 표
준산업분류 개정 이전과 이후의 자료가 모두 발표되어 있으므로 이들 자료를 평
균하여 시계열의 연속성을 유지하였다.
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건설노동시장의 동향을 나타내는 건설취업자수를 HP필터를 이용하여 경기요
인만을 도출하여 분석한 결과, 순환패턴이 명확하게 나타나지는 않았다. 이는 앞
에서 설명한 바와 같이 건설노동시장이 건설노동수요나 건설경기변동에 단기적
으로 반응할 수 없는  특성을 가졌기 때문인 것으로 생각된다.  1998년부터 2000
년 사이에는 건설노동시장의 순환패턴이 매우 급격한 변화를 보이고 있는데 이
는 외환위기의 영향 때문인 것으로 보인다.
<그림 2-6> 건설업취업자수의 순환변동치
건설업의 월평균 임금은 1995년 이후 변동성이 급격히 증가하였으며 1997말의 
외환위기 이후 급격한 침체를 보이던 1998년에 지속적인 하락세를 보이다가 
1999년부터는 다시 큰 변동성을 보이고 있다. NBER 지수작성법과 같은 단순종
합 방식을 사용할 경우에는 불규칙성을 제거하는 과정에서 많은 정보를 손실할 
가능성도 있으므로 확률적 지수작성방법에서 사용하는 것이 보다 효과적일 것으
로 보인다. 다른 자료들에 비하여 최근 자료에 대한 발표 시점이 두 달 가량 늦기 
때문에 필요한 경우 예측치를 사용하여야 하는 불편함이 있다. 이 연구에서도 지
수 작성을 위하여 마지막 2개월은 ARIMA 모형으로 예측하여 연장하였다.
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<그림 2-7> 건설업월평균임금의 순환변동치
3) 건설소비시장 관련 지표
건설소비는 두 가지 관점에서 논의될 수 있다. 첫째는 최종성과물의 건설을 위
하여 설계, 타당성 조사, 경제성 분석, 감리, 안전점검 등의 다양한 건설서비스를 
소비하는 것이고, 둘째는 최종성과물이 완공된 이후에 이를 이용하는 것이다. 이 
중 전자는 건설생산 주체에 의한 중간소비에 해당하는 것으로 건설서비스에 대
한 최종소비는 아니다. 따라서 대부분의 경우 건설소비시장은 최종성과물이 완
공된 이후에 이를 이용하는 것을 대상으로 한다.
건설소비 대상과 소비주체는 매우 다양하다. 건설소비대상은 다양한 시설물과 
건축물이 되며 소비주체는 민간가계, 기업 그리고 공공부문인 정부, 지자체 등이 
있다. 건설경기종합지수를 개발하는 데에는 건설소비시장이 실질적으로 어떻게 
작동하고 있는가를 관찰할 수 있는 지표가 무엇보다 필요하다. 그러나 현실적으
로 이러한 정보를 취득하는 것은 거의 불가능하다.
건설생산물은 토목부문과 건축부문으로 크게 분류되며 토목부문에서 도로의 
소비는 도로통행량 등으로 파악할 수 있다. 그러나 고속도로 통행이 증가했다하
더라도 곧바로 건설경기에 반영되지 않고 실제로 건설활동이 발생하기까지는 최
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소한 3∼4년 동안의 준비기간이 필요하며 완공까지 고려하면 더 길어진다. 따라
서1년에서 3년 가량의 주기를 갖는 건설경기변동을 설명하기에는 적절하지 못하
다. 이에 비해서 건축부문은 상가의 경우 공실율, 주택거래동향 등으로 파악할 
수 있으며 공실률의 증가나 거래가격의 상승과 하락 등이 건설활동에 즉각적으
로 반응하며 착공에서 완공까지를 고려하더라도 적게는 몇 달에서 많으면 2∼3
년 정도 소요되므로 건설경기변동을 설명하기에 적절하다.
<그림 2-8> 주택매매가격지수와 주택전세가격지수의 순환변동치
따라서 건설소비 대상 중 주택거래와 같이 비교적 경기에 민감하게 반응하면
서 동향을 파악할 수 있는 자료가 수집되고 있는 주택매매․전세가격지수를 건
설소비시장을 관찰할 수 있는 지표로 채택하였다.
주택매매∙전세가격지수는 1990년대 초반에 전세가격지수가 주택매매가격지
수를 선행하는 양상을 보인 것을 제외하고는 비슷한 순환패턴을 보이고 있다. 이
는 주택매매와 전세간에는 시차적 관계가 없으며 선행이면 선행, 동행이면 동행
이라는 동일한 시차적 특성을 보이고 있음을 나타내는 것이다. HP필터를 이용하
여 순환패턴을 도출한 결과 비교적 정형의 순환패턴을 보이고 있다. 이는 이들 
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지표가 지수화하였기 때문일 것이다.
외환위기 직후인 1998년부터 주택매매가격지수와 전세가격지수는 하락하는 
양상을 보이고 있으며 1999년 이후 점차 회복국면으로 접어들고 있는 모습을 보
이고 있다. 2000년대 초에 와서 주택매매가격지수와 전세가격지수가 다소 불안
정한 양상을 보이고 있다.
4) 건설자재시장 관련 지표
건설자재시장은 건설생애주기에서 시공단계와 연계되어서 형성된다12). 건설
자재의 종류는 구조재부터 마감재까지 200여종에 달하고 있다. 건설자재는 종류
가 많다는 것 이외에 생산제조 방식도 다르다. 대량으로 생산되는 자재가 있으며 
주문생산방식으로 소량으로 생산되는 자재도 있다. 건축물 특히 주택의 경우 한 
채의 주택이 ｢패키지｣화하여 생산되는 경우도 있다. 이 때문에 건설자재시장은 
매우 다양하다.
<그림 2-9> 건설용중간재 생산∙출하∙재고지수의 순환변동치
12) 특정 자재는 설계단계에서 구매될 수도 있으나 대부분의 자재는 시공단계에
서 투입되기 때문에 이 단계와 관련되어서 건설자재시장이 형성된다고 할 수 
있다. 
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건설자재시장과 관련된 지표들은 제조업 분야에서 주요자재를 중심으로 생산, 
재고, 출하량을 집계하고 있으며, 건설자재물가는 물가조사기관이나 단체에서 
조사하여 공표하고 있다. 건설자재생산, 출하, 재고 지수는 통계청에서 작성하고 
있는 건설용 중간재 생산, 출하, 재고 지수를 통해 파악할 수 있다. 건설용 중간재
의 생산∙출하∙재고 지수의 원자료에 해당되는 건설용 중간재 생산∙출하∙재
고량 자료도 있으나, 이 지표는 1995년 이후부터 집계되기 시작하여 시계열이 짧
아 통계적 신뢰성이 떨어진다는 문제점이 있다.
건설용 중간재의 생산∙출하∙재고 지수는 건설업임금과 마찬가지로 변동성
이 높다. 통계청에서도 동행경기종합지수 작성 시 시멘트소비량을 사용하고 있
으며 건설용 중간재 생산지수는 선행지수를 구성하는 지표 중 하나로 고려하고 
있다.  다음의 그림은 HP필터를 이용하여 건설용 중간재 생산․출하․재고지수
를 조정하여 순환패턴을 도출한 것이다. 이에 따를 때, 1990년대 후반에 들어서 
지수의 변동이 매우 뚜렷하게 나타나고 있다. 1998년 외환위기 이후에 지수가 큰 
폭으로 하락하였으나 1999년을 저점으로 점차 상승하여 호황국면으로 접어들고 
있다.
<그림 2-10> 건설용 생산재∙중간재∙원재료 물가지수의 순환변동치
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건설 자재 관련 물가지수로는 건설용 원재료와 중간재, 그리고 생산재 물가지
수가 있으며 이 밖에도 건축용 점토 물가지수와 시멘트 및 석회 물가지수가 있
다. 다음의 그림은  HP필터로 조정된 건설용 생산재․중간재․원자재 물가지수
이다. 이에 따를 때, 물가지수는 매우 불안정한 양상을 보이고 있다. 특히 생산재
의 경우에는 외환위기 발생 이전에는 순환패턴이 명확하게 관찰되지 않고 있으
나 ‘98년이후에는 변동폭이 크게 나타나고 있다. 이에 비해서 중간재와 원자재의 
경우는 1980년대부터 뚜렷한 순환패턴을 보이고 있다.
5) 건설경영 관련 지표
우선 건설생애단계별로 이루어지는 건설활동의 특성에 따라서 건설시장을 구
분하고 각각의 시장을 관찰할 수 있는 지표를 선정하여 건설경기종합지수를 작
성하면 선행․동행․후행 지수를 명확하게 구분할 수 있다. 그러나 외형적인 활
동만을 토대로 건설경기종합지수를 작성할 경우 실제 건설경기에 직접적인 영향
을 받는 건설업체의 경영상태를 반영하지 못하는 경우가 있다. 건설업체의 경영
상태는 건설시장 여건을 동시적(contemporaneously)으로 반영하므로 건설경기종
합지수 작성에서 동행의 움직임을 파악하기 위해서는 건설경영 관련지표를 고려
하여야 할 필요가 있다.
건설경영 관련지표는 다양하게 작성되고 있으나 대부분의 지표는 건설기업의 
경영상태를 나타나내는 것으로 매년 한번씩 작성되고 있다. 따라서 단기 건설경
기종합지수의 작성에는 활용할 수 없다. 이를 감안, 건설업체의 경영상태를 간접
적으로 나타내는 부도율과 건설업체의 경영상태에 대한 시장의 평가를 반영하는 
건설업주가지수를 경영관련 지표로 선정하였다.
일반적으로 부도율이 높아졌다면 기업들의 재무건전성이 취약해졌음을 의미
하고 기업과 금융주체간의 정보비대칭성은 더 심화된다13) 그리고 경기회복 초기
13) Vlieghe, W, G.(2001)
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에는 오히려 부도율이 상승하는 것으로 나타나고 있다14) 경기상승기 전체로는 
부도율이 줄지만 경기확장 초기 1년 동안만을 보면 부도율은 평균 15.7% 상승하
는 모습을 보여 왔다, 그러나 건설업체의 부도율 자료는 1992년 4월 이후부터 작
성되어 종합지수 작성 시에는 사용하지 못하였다.
<그림 2-11> 건설업주가지수의 순환변동치
 건설업주가지수는 건설업체 중 주로 대형건설업체들에 해당하는 상장사들에 
대한 평가를 반영하고 있다. 일부 대형건설업체들의 가치만을 반영함에도 거시
경기의 전반적인 흐름을 따르면서 단기적인 움직임에서는 차별성을 띠는 점을 
고려해 보면 경기 대응성을 충족시키는 것으로 볼 수 있다. 주식시장이 경기에 
매우 민감하고 자료의 구득이 용이하다는 장점도 있다. 건설업 대출 이자율 자료
의 구득이 어려울 경우는 대체적인 의미를 갖는 건설업주가지수가 대리변수의 
역할도 할 수 있을 것으로 생각된다.
건설업이자율의 대리변수로 사용할 때에는 건설업주가지수 수익률 자료를 사
용하여야 하며 이를 위해서는 수준변수대신 증가율을 이용하면 될 것이다. 건설
14) 전종규(2002) p.21
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업주가지수의 수익률 역시 일부 대형건설업체들에 한정되므로 완전히 건설업 이
자율을 그대로 반영하지는 못할 것이다. 그러므로 건설업 이자율관련 자료가 필
요할 경우 제한적으로만 사용할 수 있을 것이다.
<그림 2-11>은 HP필터를 이용하여 건설업주가지수의 순환패턴을 도출한 것이
다. 이 지표의 경우 순환패턴이 있음을 뚜렷하게 보여주고 있으며 약 6년간의 주
기가 있는 것으로 관찰된다. 그러나 변동양상은 불안정하다.
3. 건설경기종합지수 작성을 위한 건설경기지표의 선정
건설경기의 움직임을 잘 반영하는 지표들을 선별하는 기준과 방법은 선정시점
에 따라 사전/사후로 분류된다. 사후적인 기준은 예비적으로 구성된 지표 조합
(combination)을 이용하여 모의실험(simulation)을 한 후 기존의 싸이클과 비교하
거나 특정시점에 대한 설명력 등을 점검하는 것이다. 이 방식은 유일하고 엄격한
(rigorous) 기준으로 적용되기보다는  경제적 중요성(Economic Significance), 통계
적 적합성(Statistical Adequacy), 경기속보성(Currency), 경기대응성(Conformity)과 
같은 다양한 변수 선정 기준의 하나로 보완적으로 사용된다. 즉 사전/사후를 막
론하고 절대적이며 보편적인 변수선정 기준은 존재하지 않으며 상호 보완적으로 
사용되고 있을 뿐이다.
통계청∙NBER의 방법을 적용하여 경지종합지수를 작성하는데 있어서 15) 전
백근은 경제적 중요성(Economic Significance), 통계적 적합성(Statistical 
Adequacy), 경기속보성(Currency), 경기대응성(Conformity)을 변수선정 기준으로 
제시하고 있다. 이 중에서 앞의 세가지는 사전적인 기준이며 경기대응성은 사전
적인 기준인 동시에 사후적인 기준이다.
즉 경제적 중요성은 경기순환을 파악하는데 있어서 경제적 포괄범위가 넓고 
경제활동의 한 부문을 대표할 수 있는 지표를 나타내고 통계적 적합성은 통계지
15) 전백근, 김대호, “지역 경기종합지수 작성에 관한 연구”, 통계청
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표의 신뢰도를 평가하는 방법으로 표본의 크기, 조사대상 기간 및 주기, 통계작
성방법, 시계열 장단, 시계열의 연속성 등에 관한 평가이다. 그리고 경기속보성은 
통계자료가 시의성 있게 정기적으로 발표되고 있는지를 평가하는 것이고 경기대
응성은 개별 경제지표의 순환과정 방향이 경제전체의 경기 방향과 어느 정도로 
일치하며 또한 일관성을 가지는지를 평가하는 것이다. 이상의 기준들과 함께 경
기순환 분석과 성장순환 분석을 병행하여 움직임이 양호한 지표들을 선정한다.
경기순환(Business Cycle) 분석법은 개별지표들을 계절조정 및 불규칙조정을 
하고 추세를 제거하지 않은 자료인 추세순환계열(TC)에 의한 경기변동 속도를 
비교하는 방법이고 성장순환(Growth Cycle) 분석법은 개별 경제지표들의 추세순
환계열(TC)에서 추세도 제거하고 남은 순수한 순환변동치, 전년동월비, 대칭변
화율 등을 이용하여 경기변동 방향을 비교하는 방법이다.
건설경기종합지수를 작성하는데 필요한 건설경기지표를 선정하는 과정은 통
계 자료상의 제약, 즉 앞서 말한 통계적 적합성의 문제로 변수선정을 위한 여타
의 기준들이 사용되지는 못하였으나 최적 모형을 선택하는 과정에서 사후적인 
검정방식을 이용하였다.
1) 동행경기종합지수와의 대응성
앞 절에서는 건설경기종합지수에 활용할 수 있는 변수들을 HP필터를 이용하
여 조정함으로써 도출된 순환패턴의 특징을 살펴보았다. 이번 절에서는 이 지표
들이 경기에 어떻게 대응하고 있는가를 파악하기 위하여 동행경기종합지수16)와
의 시차상관계수를 비교해 보았다17).건설경기지표과 동행경기종합지수와의 시
차상관계수의 분석은 건설경기종합지수의 경기대응성을 판단하는 준거가 된다.
16) 동행거시경기종합지수를 의미함
17) 김원규(2000.12)에서도 이와 같은 방법을 사용하였다.
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<표 2-3> 동행경기종합지수와 건설경기지표간의 시차상관계수18)
동행
지수 수주
건축
허가
취
업
자
임금 주택가격
전세
가격
시
멘
트
건설
재생
산
지수
건설
재
출하
지수
건설
재
재고
지수
건설
용생
산재
물가
건설
용중
간재
물가
건설용
원재료
물가
동행지수 1.00
수주 0.84 1.00
건축허가 0.21 0.28 1.00
취업자 0.61 0.85 0.54 1.00
임금 0.98 0.87 0.21 0.66 1.00
주택가격 0.37 0.48 0.65 0.72 0.41 1.00
전세가격 0.92 0.81 0.47 0.72 0.91 0.63 1.00
시멘트 0.77 0.93 0.47 0.94 0.80 0.58 0.81 1.00
건설재
생산지수 0.79 0.89 0.50 0.93 0.81 0.65 0.84 0.96 1.00
건설재
출하지수 0.82 0.91 0.48 0.92 0.83 0.63 0.85 0.95 1.00 1.00
건설재
재고지수 0.72 0.91 0.19 0.83 0.77 0.36 0.65 0.87 0.83 0.84 1.00
생산재
물가 0.78 0.69 -0.16 0.31 0.78 0.14 0.63 0.47 0.43 0.48 0.57 1.00
중간재
물가 0.91 0.77 -0.01 0.48 0.92 0.33 0.80 0.62 0.62 0.66 0.65 0.94 1.00
원재료
물가 0.82 0.81 0.36 0.80 0.86 0.73 0.87 0.81 0.84 0.86 0.71 0.62 0.81 1.00
건설주가 -0.67 -0.45 0.26 -0.06 -0.65 -0.01 -0.52 -0.23 -0.26 -0.30 -0.28 -0.78 -0.79 -0.48
동행경기종합지수와 상관성은 월평균임금, 주택전세가격지수, 건설용중간재 
물가지수, 수주액, 건설용 중간재 출하지수, 건설용원재료 물가지수 등의 순서로 
높게 나타났다. 건설업취업자수는 0.61로 낮은 경기대응성을 보이고 있는데, 이
는 거시경기가 호전되면 건설시장의 노동력이 非건설시장으로 유출되는 건설노
동시장의 非건설노동시장에 대한 강한 대체성을 보여주기 때문이라고 해석할 수 
있다. 건설용중간재의 생산, 출하, 재고 지수는 여타의 건설관련 변수들과 유사한 
상관관계를 보이고 있어 건설경기종합지수 작성 시 상호 대체적으로 사용이 가
18) 공통 표본에 대하여 구한 상관계수 값으로서 1983년 1월 이후의 관측치만 추
정에 사용되어 이후 구하게 될 두 변수간의 상관계수값과 다소 다를 수 있다.
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능할 것으로 판단된다.
건설용재료의 물가지수인 생산재물가지수와 중간재물가지수는 상관계수의 부
호가 같은 패턴을 보이고 있어 동행건설경기종합지수 작성 시 상호 대체적으로 
사용이 가능한 것으로 판단된다. 경기대응성 분석을 보다 엄밀히 수행하기 위하
여 동행경기종합지수와 각 변수간의 시차상관분석을 실시하였다. 로그수준변수
와 로그차분(差分)19)변수에 대하여 각각 시차상관계수을 비교하였다. 앞서의 단
순상관분석에서 비록 높은 상관계수값을 보였더라도 시차상관분석 결과 선행이
나 후행성이 강하게 나타난다면 동행건설경기종합지수 작성에 적절한 변수라고 
보기 어렵다.
건설수주액은 로그수준변수간의 상관계수값도 높을 뿐 아니라 로그차분변수
를 기준으로 보더라도 동행성이 보장되는 것으로 나타나 경기대응도가 높은 것
으로 판단되었다. 건설업취업자수는 로그수준변수 상으로는 동행성이 보장되나 
로그차분변수로 비교해 본 결과 2기[개월] 동행성과 후행성이 나타나 경기대응
성이 보장되지 않는 것으로 판단된다. 이는 추세상으로는 동행경기종합지수와 
비슷한 패턴을 유지하나 단기적인 움직임에서는 상이하게 움직이고 있음을 의미
하는 것이다. 건설업월평균급여는 건설수주액과 마찬가지로 경기대응성이 보장
됨을 확인할 수 있다. 건설업월평균임금 지표의 경기속보성을 보완하기 위하여 
마지막 2개월의 자료를 예측을 통하여 보정하였다.
<표 2-4> 건설업월평균임금의 단위근 검정 결과
ADF Test Statistic 수준변수 -2.621490 1% Critical Value* -4.0010
1차 차분 -9.290726 5% Critical Value -3.4305
로그차분 -9.479719 10% Critical Value -3.1386
19) ln(Xt)- ln(Xt-1)  을 의미함
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건설업월평균임금은 경제적 중요도와 통계적 적합성, 그리고 경기대응성이 모
두 높으나 경기속보성이 부족하므로 경기속보성을 보정하면 동행건설경기종합
지수를 작성하는데 좋은 지표가 될 수 있을 것으로 보인다. 건설업월평균임금이 
1개의 단위근을 갖는 것으로 나타나 1차 차분한 자료를 이용하여 ARMA 모형을 
추정하였다. 최종적으로 예측에 사용한 추정식은 아래와 같다.
D(WAGE)=7153.68+0.11*D(WAGE) t-3+ε t-0.75*ε t-1,
  where, ε t∼ i.i.d
건축허가면적은 일반적으로 선행성이 있을 것으로 예상되었으나 예상과 달리 
로그차분변수 상에서도 동행성이 잘 유지되고 있어 경기대응성이 높은 것으로 
나타났다. 건축허가면적이 건설생애주기를 고려할 때, 선행성이 있어야 하나 동
행성을 유지하고 있는 것은 거시경기의 변화에 따라서 건축허가가 영향을 받고 
있음을 의미한다. 통념적으로 건축허가면적이 증가하면 경기도 호황국면으로 접
어들 것으로 예상할 수는 있으나 실제로는 경기의 등락에 건축허가 면적이 영향
을 받고 있음을 보여주는 것이라 하겠다.
건축착공은 로그수준변수와 로그차분변수 모두 동행성이 보장되지 않고 있는
데 로그차분변수간의 상관계수는 유의성마저 없는 것으로 나타나고 있다. 일반
적으로 건축착공은 경기동향을 파악하는데 있어서 매우 중요한 지표로 활용되고 
있으나 시차상관계수 분석에서는 건축착공을 통하여 경기동향을 파악하는 것이 
여려울 수 있음을 의미하는 것이다. 그 이유는 1992년 1월 이후부터 자료가 생성
되기 시작했으므로 관측치 부족에 기인하는 것으로 보인다.
두 가지의 주택가격지수는 모두 로그수준변수에 대해서는 동행성이 유지되고 
있으나 로그차분변수를 이용한 시차상관계수에서는 거시경기에 대하여 2기[개
월] 선행하는 것으로 나타났다. 동행성은 비슷하나 상관계수의 값으로 보면 주택
전세가격지수가 더 높았다.
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건설업주가지수는 수준변수와 차분변수에 있어 모두 경기대응성이 보장되지 
않았다. 부도업체수는 수준변수와 차분변수에 있어 모두 경기대응성이 보장되지 
않았다. 이는 부도업체수가 건설경영관련 지표 경기요인보다는 다른 요인에 영
향을 받고 있음을 의미한다.
건설용중간재물가지수와 건설용원재료물가지수는 경기대응도가 높게 나타났
다. 두 가지의 건설용재료의 물가지수를 로그수준변수 상으로만 보면 건설용원
재료물가지수의 상관계수가 더 높으나 로그차분변수를 이용한 상관계수는 건설
용원재료물가지수의 경우 그 값이 현저히 떨어질 뿐 아니라 동행성도 보장되지 
않았다.
이상에서 사용된 자료들 이외에 시멘트소비량을 고려해 볼 수 있다. 시멘트소
비량은 통계청에서 동행경기종합지수 작성 변수에 포함되어 있는 변수이므로 경
기 대응성은 사전적으로 보장된다고 볼 수 있다. 실제로 시멘트소비량의 추세순
환계열을 그려본 결과 경기 정∙저점과 유사한 모양을 보였다. 이 밖에도 건설관
련 변수로서 경기선행종합지수에 포함되는 변수로는 건설용 중간재생산지수가 
있으나 시산(simulation) 시에만 고려하였다.
2) 동행건설경기종합지수와의 대응성
건설활동지표의 건설경기 대응성을 파악하기 위하여 건설투자를 대표적인 건
설경기 동행지표로 간주하고 건설활동지표들과 건설투자간의 상관분석을 수행
하였다. 건설투자는 분기 자료이므로 월별자료인 건설활동 지표들과 건설투자간
의 상관계수를 직접 구할 수 없으므로 건설투자를 월별 지표로 조정(interpolate)
하였다. 분기별 건설투자를 월별자료로 조정한 후에도 통계적 기본 특성이 그대
로 유지되고 있는가를 통계적 방법으로 확인하였다. 실제 월별건설투자자료에 3
을 곱하여 비교하기 쉽도록 하였다.
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<표 2-5> 건설투자의 빈도수 변화에 따른 통계적 특성 비교
분기별자료 월별자료*
평균 11176.4265 11175.87966
중앙값 8867.7515 8867.7515
표준 편차 6887.805499 6865.488489
분산 47441864.6 47134932.19
첨도 -1.582114862 -1.574739917
왜도 0.209086785 0.206399223
범위 21331.766 21363.81592
최소값 1870.906 1838.856077
최대값 23202.672 23202.672
합 1318818.327 3956261.399
관측수 118 354
* 월별 건설투자 자료를 세배(×3)한 값임
월별건설투자와 건설활동지표들간의 상관분석결과는 <표 2-6>과 같다. 대부분
의 건설활동 지표들이 건설투자와 높은 상관관계를 보이고 있으나 건설업주가지
수만이 음(-)의 상관관계를 보였다. 건설용생산재 물가지수와 건설용원재료 물가
지수, 그리고 건축허가면적의 상관계수값이 조금 낮을 뿐 대부분의 건설활동 지
표들이 건설투자와 높은 상관성을 보이고 있다.
거시경기와의 대응성을 분석하기 위하여 동행경기종합지수(CI)와 건설활동 지
표들간의 시차상관관계를 로그수준값과 로그차분값에 대하여 각각 비교하였듯
이, 건설투자와 건설활동지표들간의 상관관계 분석 시에도 로그수준 값과 로그
차분값으로 건설투자와의 시차상관계수를 구하였다.
월별자료로 조정하는 과정에서 임의성이 이미 개입되었기 때문에 로그차분값
들간의 상관계수와 같이 단기적인 움직임들에 초점을 둔 분석은 자의성을 높일 
위험이 있으므로 주의를 요한다. 따라서 로그수준변수들간의 시차상관관계수를 
위주로 건설활동 지표들의 건설경기에 대한 선∙동∙후행성을 파악하고 로그차
분변수들간의 시차상관계수는 보완적으로만 참고하였다.
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<표 2-6> 월별 건설투자와 건설활동 지표들간의 상관계수
건설
투자 수주
건축
허가
취
업
자
임금 주택가격
전세
가격
시
멘
트
건설
재
생산
지수
건설
재
출하
지수
건설
재
재고
지수
생산
재
물가
지수
중간
재
물가
지수
원재료
물가
지수
건설투자 1.00
수주 0.91 1.00
건축허가 0.40 0.27 1.00
취업자 0.94 0.85 0.54 1.00
임금 0.77 0.86 0.20 0.66 1.00
주택가격 0.68 0.48 0.65 0.72 0.40 1.00
전세가격 0.76 0.81 0.46 0.72 0.92 0.62 1.00
시멘트 0.92 0.93 0.47 0.94 0.80 0.57 0.82 1.00
건설재
생산지수 0.91 0.89 0.50 0.93 0.81 0.65 0.85 0.96 1.00
건설재
출하지수 0.92 0.91 0.48 0.92 0.83 0.63 0.86 0.95 1.00 1.00
건설재
재고지수 0.88 0.91 0.19 0.83 0.77 0.36 0.66 0.88 0.84 0.84 1.00
생산재
물가 0.53 0.69 -0.17 0.31 0.78 0.14 0.63 0.47 0.43 0.48 0.57 1.00
중간재
물가 0.66 0.77 -0.03 0.47 0.92 0.32 0.80 0.62 0.62 0.66 0.65 0.94 1.00
원재료
물가 0.87 0.81 0.35 0.81 0.86 0.73 0.87 0.82 0.84 0.86 0.72 0.62 0.81 1.00
건설주가 -0.22 -0.44 0.28 -0.05 -0.64 0.01 -0.51 -0.23 -0.25 -0.29 -0.28 -0.77 -0.78 -0.47
 로그수준변수들간의 시차상관계수값으로부터 장기적인 건설경기 대응성을 
볼 수 있으며 로그수준변수들간의 시차상관계수값으로부터는 단기적인 건설경
기 대응성을 볼 수 있었다. 모든 건설활동 지표들이 장기적으로 건설경기에 대하
여 동행의 관계를 갖는 것으로 나타났다.20)
건설활동지표들의 단기적인 움직임은 건설투자와 동행성을 유지하지 않고 선
행하거나 후행하는 것으로 나타났다. 월별건설투자 지표가 가공된 자료이므로 
건설활동지표들의 단기적인 움직임에 큰 비중을 두지 않고 일차적으로 모든 건
설활동 지표들이 건설경기 대응성을 만족하는 것으로 보았다.
20) 부록[건설투자와 건설활동지표들간의 시차상관분석] 참조
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3) 건설경기지표의 선정
건설경기지표는 건설활동지표들 중에서 선별된 지표를 의미하나 보다 근본적
으로는 사후적인 변수선정 기준인 시산(simulation) 시 지표 조합(combination)의 
대상이 되는 지표로서의 의미를 갖는다.
<표 2-7>에서 세모(▲) 표시된 주택매매가격지수와 전세가격지수는 1986년 1
월부터, 그리고 건설업주가지수는 1987년 1월부터 구할 수 있으므로 표본기간을 
1983년 1월부터로 일괄 적용하고자 할 경우 통계적 적합성을 충족시키지 못하게 
된다. 건설수주와 건축허가면적, 그리고 시멘트소비량 지표들은 경기대응성이 
높은 지표들이다. 세 지표들은 로그수준변수 뿐만 아니라 로그차분변수에 의한 
시차상관분석에서도 모두 동행성이 유지되었다. 다양한 지표선정 기준들을 종합
적으로 고려해 볼 때, 가장 우수한 지표들은 음영으로 처리된 건설자재관련 지표
들이다.
이들 지표는 예측을 통한 자료 연장이나 평활화, 산업분류체계의 변화로 인한 
단절의 문제 등이 없이 경제적 중요성과 경기속보성, 건설 및 거시경기 대응성 
등을 두루 충족시키고 있었다. 그러나 자재시장관련 변수들만으로 동행건설경기
종합지수를 작성할 수는 없으므로, 시산(simulation) 시에는 건설자재시장관련 변
수들 중에서 선택적으로 하나만을 사용하기로 하였다. 시멘트소비량과, 건설용
중간재생산지수 중 한 지표를 주로 사용하였다.
다섯 가지의 지표선정 기준 중에서 경제적 중요성과 통계적 적합성, 그리고 경
기속보성은 순차적으로 적용된다. 그러나 거시경기대응성과 건설경기대응성은 
순차적으로 적용되지 않는다. 즉 순차적으로 경제적 중요성 → 통계적 적합성 → 
경기속보성을 만족시킨 지표들과 거시∙건설 경기대응성을 만족시킨 변수들의 
합집합을 시산을 위한 최종적인 후보지표들로 선정하였다. 그 결과 건설수주, 건
축허가면적, 건설업취업자수, 건설업월평균임금, 건설용중간재 생산∙출하∙재
고 지수, 그리고 건설자재의 물가지수들이 건설경기지표로 선정되었다.
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<표 2-7> 변수선정 기준별 적정 건설활동지표
후보변수
(건설활동지표) 경제적중요성 통계적적합성 경기속보성 건설경기대응성 경기대응성
생산
시장
건설수주 건설수주 건설수주 건설수주 건설수주 건설수주
건축허가면적 건축허가면적 건축허가면적 건축허가면적 건축허가면적
착공면적 착공면적
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3C H A P T E R
건설경기종합지수의 작성
1. 단순종합방식(NBER방식)을 적용한 건설경기종합지수
건설경기를 파악하는 방법으로는 단일변수의 움직임만을 살피는 방법과 여러 
개의 변수들을 종합하여 지수화하는 방식이 있다. 일반적으로 단일변수만으로 
경기를 파악하는 데는 한계가 있기 때문에  경기종합지수를 작성하는 방식이 보
편적으로 사용되고 있다.
종합경기지표는 경기종합지수 (CI: Composite Index)와 경기확산지수 (DI: 
Diffusion Index) 등이 있고 경기주체(기업가나 소비자)들의 경기에 대한 판단이나 
전망 등을 수집하여 체감경기동향을 파하기 위한 기업경기실사지수(BSI: 
Business Survey Index)와 소비자태도지수(CSI: Consumers Survey Index) 등이 있
다. 경기종합지수 작성 방법은 확률적 방법과 비확률적 방법으로 분류되는데 확
률적 지수작성 방법으로 도출된 경기종합지수는 경기국면을 통계적으로 정의하
는 것이 특징이다.
1) 지수작성 방식
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NBER의 경기종합지수의 작성방법은 경기종합지수를 작성하는 대표적인 방법
으로 개별 구성지표의 비경기적 요인 제거, 구성지표의 표준화, 지수화 및 경기
순환 판단을 위한 보조지표 작성의 과정을 거친다. 이 방법은 개별 구성지표의 
비경기적 요인 제거, 구성지표의 표준화, 지수화 및 경기순환 판단을 위한 보조
지표 작성의 과정을 거친다.
건설경기종합지수 구성지표들은 그 경제적 특성(변동성, Volatility)에 따라 경
기변동에 반응하는 순환진폭(cyclical amplitude)이 서로 다른데 이것을 그대로 평
균하면 진폭이 큰 구성지표에 의하여 경기종합지수 전체의 움직임이 좌우될 수 
있다. 구성지표의 표준화란 이를 방지하기 위하여 각 구성지표의 순환진폭이 평
균적으로 모두 같아지도록 조정하는 것을 의미한다.
건설경기종합지수도 과거 고도성장의 영향으로 강한 추세를 가지고 있어 경기 
순환적인 움직임을 확인할 수 있는 보조지표를  작성하여야 하는데 보조지표로 
순환변동치인 전년동월비, 평활화6개월전비, 평활화12개월전비 그리고 
HP(Hodrick-Prescott) 필터를 이용한 순환변동치를 작성하였다. 평활화 전년동월
비 방법은 미국의 CIBCR21) 및 ECRI22)에서 우리나라의 성장순환을 파악하기 위
해 사용되고 있다. 이 연구에서 단순히 순환변동치라고 할 때는 HP 필터를 의미
하고 여타의 보조지표를 지칭할 때는 순환변동치라는 용어를 생략하고 전년동월
비나 평활화6개월전비, 혹은 평활화12개월전비와 같이 언급하였다.
2) 지수작성 절차
21) 미국 Columbia 대학 부설기관으로 우리나라를 비롯한 미국, 일본 등 11개 
국가의 경기종합지수를 작성하여 “International Economic Indicators”에 발
표하고 있다.
22) 경기종합지수를 최초로 개발한 Geoffrey H. Moore박사가 96년초에 설립한 민
간 연구기관으로 우리나라를 비롯한 미국, 캐나다, 대만 등 13개국의 경기종합
지수를 작성하여 “International Cyclical Outlook”에 발표하고 있다. 
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지수작성 절차는 개별 구성지표의 비경기적 요인 제거, 구성지표의 표준화, 지
수화 및 경기순환 판단을 위한 보조지표 작성의 과정을 거치도록 되어있다. 이 
방법은 경기종합지수의 작성은 개별 구성지표의 비경기적 요인 제거, 구성지표
의 표준화, 지수화 및 경기순환 판단을 위한 보조지표 작성의 순으로 이루어진
다.
개별 시계열(O=TCSI)23)에서 비경기적 요인의 제거는 계절요인(S)과 불규칙요
인(I)을 제거하는 것이다.  계절요인은 X11방법으로, 불규칙요인은 불규칙정도에 
따라 3 또는 6개월 말항 이동평균을 이용한다.
개별 구성지표들의 비경기적요인을 제거하기 위하여 계절조정(X-12-ARIMA) 
및 불규칙조정(3또는6개월 말항 이동평균24))을 하여 추세순환계열 
( X i, t=T i, t×C  i, t  ; 여기서Xi, t는 건설경기지표의 추세순환계열, Ti, t는 추세
를, Ci, t는 순환변동을 의미한다)을 구한다. 그리고 구성지표별로 전월대비 증감
23) 구성지표의 원계열(raw data)은 경기적요인【추세변동(T)×순환변동(C)】과 
비경기적요인【계절변동(S)×불규칙변동(I)】으로 구성되어 있는데, 비경기적 
요인을 제거한다는 것은 계절 및 불규칙요인을 통계적 기법으로 제거하는 것
을 의미한다.
24) 3개월 말항 이동평균시 최초 년도의 2개월(초항 및 두번째항)은 결항이 되므
로 보외하여 사용하는데 그 방법은 다음과 같다(6개월 말항 아동평균의 경우
도 동일한 기법으로 하면 된다)
    ① 수준지표 및 비율지표일 경우
  
두번째항: Xi,2=Xi,3×( (Xi,3/Xi,4)+(Xi,4/Xi,5)2 ) 
초 항: Xi,1=Xi,2×( (Xi,2/Xi,3)+(Xi,3/Xi,4)2 )
   여기서,   i=1,2,…,N(구성지표)
 ② 전년동월비자료의 경우는 그 산식을 Xi, t+12/Xi, t×100으로 계산하여 비율
지표로 만든 후 ①과정으로 계산하고 다시 전시계열에서 100을 빼면 전년
동월비의 3개월 말항 이동평균계열이 작성된다.
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률(대칭변화율( Yi, t), symmetric percent changes)25)을 산출한다.
이 때 수준지표(level indicators)일 경우에는 다음의 식을 적용하고 
Yi, t=
Xi, t-Xi, t-1
Xi, t+Xi, t-1
×200 
비율지표(ratio indicators)와 영(0) 또는 음수가 포함된 경우에는 다음과 같이  
차분을 이용한다.
Yi, t=Xi, t-Xi, t-1, 여기서, i=1,2,…,N(구성지표), t=2,3,…,T(시점)
건설경기종합지수 구성지표들은 그 경제적 특성(변동성, Volatility)에 따라 경
기변동에 반응하는 순환진폭(cyclical amplitude)이 서로 다르므로 그대로 평균하
면 진폭이 큰 구성지표에 의하여 경기종합지수 전체의 움직임이 좌우될 수 있다. 
구성지표의 표준화란 이를 방지하기 위하여 각 구성지표의 순환진폭이 평균적으
로 모두 같아지도록 조정하는 것을 의미한다.
진폭(변동폭)이 큰 하나의 구성지표에 의해 종합지수가 좌우되지 않도록 각 구
성지표의 대칭변화율( Yi, t)을 절대치평균인 표준화인자( Si)로 나누어 다음과 
같이 표준화 증감률( Zi, t)을 산출한다.
25) 양(+)과 음(-)의 변화를 대칭적으로 처리하기 위하여 분모를 일반적으로 사용
하는 전월치가 아닌 금월치와 전월치의 중간치로 사용한다.
〈일반변화율과 대칭변화율의 차이〉
1월 2월 3월 4월 5월 평 균 비 고
원계열 50 100 50 100 50 -
일반변화율 - 100 -50 100 -50 25 분모=전월치
대칭변화율 - 66.7 -66.7 66.7 -66.7 0 분모=(금월치+전월치)/2
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   즉 Zi, t=
Yi, t
S i
    단, Si=
∑
T
t=2
|Yi, t |
T-1  (
표준화인자),
여기서 T : 관측치 개수
그리고 표준화증감률( Zi, t)의 합을 구성지표수로 나누어 평균증감률( ACt)을 
다음과 같이 산출한다.
 
   ACt=
∑
N
i=1
Zi, t
N
동행건설경기종합지수는 매월의 평균 증감률을 누적하여 원지수를 계산한다. 
여기에서는 기준년도(1995년)로 조정하여 최종지수를 산출하였다.
동행건설경기종합지수는 경제성장에 따른 증가추세와 경기의 상승, 하강 움직
임을 동시에 포함하고 있는데 그 중 증가추세를 제거하고 경기의 상승, 하강 움
직임만을 추출하여 순환변동치를 산출한다. 동행경기종합지수 순환변동치는 동
행경기종합지수의 보조지표로서 현재의 경기국면과 전환점을 보다 명확하게 측
정․판단하기 위하여 사용된다. 순환변동치로는 전년동월비, 평활화 6개월 전비
(Smoothed six-month span), 평활화 12개월 전비(Smoothed twelve-month span) 그리
고 HP-filtered 성장률을 작성하였다. 특히, 이중에서 평활화 전년동월비 방법은 
미국의 CIBCR 및 ECRI에서 우리나라의 성장순환(Growth Cycle)을 파악하기 위
해 사용되고 있다.
평균증감률( ACt)을 누적하여 구한 동행건설경기경기종합지수( CI t)는 상승
추세가 너무 강하여 지수 상에서 경기속도만 파악할 수 있으므로, 국면 및 전환
점 등 경기순환국면을 식별하기 위해 다음과 같은 4가지의 보조지표를 산출하였
다..
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   ㉮ 순환변동치
   C t=
CI t
T t
×100
     여기서, Tt는 H-P 필터 방법26)으로 산출
   ㉯ 전년동월비
   12MSt=( CI tCI t-12 )×100-100
   ㉰ 평활화 6개월 전비
   S6MSt=
ꀌ
ꀘ
︳︳︳︳︳
CI t
∑
- 1
t=-12
CI t
12
ꀍ
ꀙ
︳︳︳︳︳
12
6.5
×100-100
   ㉱ 평활화 12개월 전비
   S12MS t=
ꀌ
ꀘ
︳︳︳︳︳
CI t
∑
- 6
t=-17
CI t
12
ꀍ
ꀙ
︳︳︳︳︳
×100-100
26) 전국의 동행경기종합지수 순환변동치 산출방법은 NBER(National Bureau 
Economic Research)의 국면평균법(PAT: Phase Average Trend)을 사용하였
으나, 지역별 동행종합지수의 순환변동치 산출은 PC에서 H-P 필터를 사용하
였다.
    HP(Hodrick-Prescott) 필터(1980)는 불안정 시계열로부터 추세를 제거하는 데 
널리 쓰이는 방법으로 시계열을 추세성분과 순환성분으로 분해할 수 있다는 
전제하에 관측치가 {xt}
T
t=1
로 주어졌을 때 H-P분해는 아래의 제곱합(sum of 
square)을 최소화하는 추세 {xt}
T
t=1
를 구하는 방법이다
    S(τ t)= ( 1T ) ∑
T
t=1
(x t-τ t)
2+( λT ) ∑
T-1
t=2
[ (τ t+1-τ t)-(τ t-τ t-1)]
2  
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3) 시산(simulation)
앞에서 검토한 건설경기지표를 기초로 대안이 될만한 지표의 조합들을 구성하
여 동행건설경기종합지수를 시산하고 사후적인 검증절차를 밟았다. 사전적인 지
표선정 기준들을 적용해 보았으나 지표간의 움직임이 상호 상쇄되어 건설경기변
동과는 무관한 결과를 얻을 수도 있으므로 시산을 통하여 사후적으로 건설경기
종합지수의 움직임을 확인할 필요가 있다.
<그림 3-1> 단순종합 건설경기종합지수 및 순환변동치
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  주) 음영처리 된 기간은 앞서 제시한 잠정 건설경기의 불황기를 의미함
건설경기종합지수를 시산하기 위한 지표 조합은 다양하게 구할 수 있다. 두 개
의 지표만을 이용하는 경우부터 많게는 다섯 개의 지표를 종합(composite)하는 
경우까지 고려할 수 있다. 물론 다섯 개 이상의 지표를 종합할 수도 있겠으나 지
표의 개수가 많다고 하여 반드시 좋은 결과를 얻는 것은 아니므로 불필요하게 
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계산비용을 지불할 필요는 없다. 따라서 이 연구에서를 두 개의 지표로 구성된 
지표조합부터 다섯 개의 지표로 구성된 지표조합까지를 시산해 보았으며 대표적
인 결과들을 부록(3. 시산결과)에 실었다.
시산 결과 중에서 가장 우수한 지표조합을 선정하는 기준으로는 앞에서 도춣
한 잠정건설경기 기준순환일을 이용하였다. 그 결과 건설수주와 건축허가면적 
시멘트소비량, 그리고 건설업취업자수 등 4개의 지표로 구성된 지표조합으로부
터 얻은 동행건설경기종합지수가 잠정건설경기 기준순환일과 가장 잘 부합하는 
것으로 나타났다.
시산에 의해서 작성된 건설경기종합지수를 잠재 건설경기 기준순환일과 비교
한 결과 <표 3-1>에 나타난 바와 같이 제3순환기에 해당하는 불황기(84.03~86.11) 
에는 소순환의 과정이 한 번 더 있었던 것으로 나타났다. 제4순환기 중 불황기
(87.12∼89.2)는 동행건설경기종합지수의 순환변동치와 잘 부합하고 있다. 건설
경기종합지수의 제5순환기에는 정점이 잠정 건설경기 기준순환일에 비하여 1년 
정도 빨리 나타났고 저점은 비슷한 시기에 나타났다. 소순환에 해당하는 제6순환
기의 불황기(93.11∼94.8)는 잠정 건설경기 기준순환일과 유사하게 나타났다. 제7
순환기의 정점은 잠정 건설경기 기준순환일과 비슷한 시점에 나타났으나 저점은 
빨리 나타났다. 2001년 중에도 한번의 소순환이 더 있었던 것으로 나타났다.
이를 종합하면 제3순환기에 나타나는 소순환을 무시하고 전체를 불황기로 본 
다면, 단순종합방식에 의하여 시산된 동행건설경기종합지수는 잠정 건설경기변
동일지와 대체로 부합하고 있는 것으로 나타났다.
시산된 건설경기종합지수와 순환변동치는 확률모형의 시산결과와 비교 시 준
거가 된다. 제3순환기의 불황기는 잠재 건설경기 기준 순환일을 따르고 나머지 
주기는 시산된 건설경기종합지수를 따르는 새로운 건설경기 기준순환일을 정의
할 수 있으며, 이후 구하게 될 확률모형인 Stock-Watson 모형에 의한 지수와 
Markov Switching Factor 모형에 의한 지수와의 비교에 이용하게 된다.
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<표 3-1> 조정된 잠정 건설경기 기준순환일27)
건설경기 거시경기
저점 정점 저점 정점
제1순환기 72.3 74.2 72.3 74.2
제2순환기 77.2 78.11 75.6 79.2
제3순환기 81.2 84.3 80.9 84.2
제4순환기 86.11 87.12 85.9 88.1
제5순환기 89.2 91.3 89.7 92.1
제6순환기 93.1 93.11 93.1 96.3
제7순환기 94.8 97.11
제8순환기 99.1 2000.8 98.8 2000.6*
제9순환기 2001.4
2. 확률모형을 적용한 건설경기종합지수
확률모형을 이용하여 건설경기종합지수를 작성하고자 할 경우 계산비용
(computational burden)이 많이 소요된다. 그리고 동일 지표조합을 이용할 경우, 확
률모형을 적용한 건설경기종합지수는 단순종합방식을 정용하여 얻은 건설경기
종합지수와 대동소이한 결과를 얻는다. 따라서 건설경기지표의 선정과정과 단순
종합방식에 의한 건설경기종합지수 시산에 의해 최적의 건설경기지표조합이 구
해진 것으로 보고 건설수주와 건축허가면적, 건설업취업자수, 그리고 시멘트소
비량 등 4개의 지표로 구성된 지표조합을 이용하여 확률모형28)을 적용해 보았다.
동일한 건설경기지표조합으로부터 도출된 단순종합지수29)와 확률모형지수를 
비교하게 되면, 지수작성 시 가중치를 다르게 주어야 하는지, 비선형성을 고려해
야 하는지 등을 판단할 수 있다는 이점도 있다. Stock-Watson 모형과 MSF 모형으
로 경기종합지수를 작성하게 되면 추정과정에서 각각의 지표에 최적의 가중치가 
도출되므로 판별분석과 같은 별도의 분석을 하지 않아도 된다.
27) <표 1-2>잠정 건설경기 기준순환일에 비하여 바뀐 부분은 음영으로 처리
28) Stock-Watson 모형과 Markov Switching Factor 모형을 의미함
29) 단순종합방식(NBER)에 의해 작성된 지수를 의미함
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1) 스톡-왓슨 모형을 이용한 지수작성
Stock-Watson 모형은 NBER의 경기종합지수방식과 달리 확률적인 방법으로 경
기종합지수를 추출할 수 있도록 한 선형 동태요인(Linear dynamic factor) 모형으
로 다음과 같이 표현된다.
y t = γ ( B )nt + ζ t ‥‥‥‥ (1)
φ ( B )nt = δ + η t  ,   η t  ∼  i.i.d. N ( 0, 1 ) ‥‥‥‥ (2)
A ( B )ζ t = ε t  ,   ε t  ∼  MVN ( 0, Σ )  ‥‥‥‥ (3)
여기서 y t 는 벡터로서 N개의 경기동행계열의 성장률을 나타내며 추정 시에
는 이들의 평균은 표준화된다. nt는 건설경기지표들의 공통적인 움직임
(comovement)으로 동태요인(dynamic factor)이라고 지칭되기도 한다. 즉 동행건설
경기종합지수의 성장률과 같아진다. 실제로 동행건설경기종합지수는 nt를 누적
하여 구하였다. γ(B), φ(B), 그리고 A(B)는 다항식으로 표현되는 모수
(parameter)들이다. 특히 γ(B)는 지표를 종합(composite)하는 과정에서 지표들간
의 가중치로서의 의미를 갖는다.
후술할 국면전환요인(markov switching factor, MSF) 모형에서는 δ대신 βSt 로 
상태에 종속하도록 하여 비선형성을 도입함으로써 모형을 보다 일반화한다. 국
면전환요인(MSF) 모형이 내생적 견해를 기초로 하고 있다면 스톡-왓슨 모형은 
외생적 가정이 가미된 것이다. 즉 스톡-왓슨 모형은 선형비관측팩터 모형이다. 
또한 스톡-왓슨 모형은 경기선행시계열을 포함하는 형태로 확장할 수도 있다는 
것이 장점이다. 실제로 추정에서는 Kim and Nelson(1998)에서 사용하였던 방식을 
적용하였으며, 모형을 상태-공간 방정식 형태로 표현하면 다음의 관측방정식과 
전이방정식으로 표현된다.
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○ 관측방정식
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳
Δ y 1t
Δ y 2t
Δ y 3t
Δ y 4t
=
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳
γ1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
γ2 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
γ3 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
γ40 γ 41 γ 42 γ 43 0 0 0 0 0 0 1 0
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
e 1t
e 1t-1
e 2t
e 2t-1
e 3t
e 3t-1
e 4t
e 4t-1
여기서, y t들은 건설경기지표, c t들은 동태요인(dynamic factor), e t들
은 오차항을 의미한다.
○ 전이방정식
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
e 1, t
e 1, t-1
e 2, t
e 2, t-1
e 3, t
e 3, t-1
e 4, t
e 4, t-1
=
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
φ1 φ2 0 0 0 0 ․․․ 0 0
1 0 0 0 0 0 ․․․ 0 0
0 1 0 0 0 0 ․․․ 0 0
0 0 1 0 0 0 ․․․ 0 0
0 0 0 0 ψ11 ψ12 ․․․ 0 0
0 0 0 0 1 0 ․․․ 0 0
․ ․ ․ ․ ․ ․ ․․․ 0 0
․ ․ ․ ․ ․ ․ ․․․ 0 0
0 0 0 0 1 0 ․․․ ψ41 ψ42
0 0 0 0 1 0 ․․․ 1 0
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
Δc t-4
e 1, t-1
e 1, t-2
e 2, t-1
e 2, t-2
e 3, t-1
e 3, t-2
e 4, t-1
e 4, t-2
+
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
wt
0
0
0
ε1t
0
ε2t
0
ε3t
0
ε4t
0
Kim and Nelson(1998)에서는 평균만을 제거한 자료를 이용하는 모형과 평균을 
제거하고 표준화한 자료를 이용하는 두 가지의 모형을 제시하고 있다.  이 중에
서 초기값에 대한 민감성이 크지 않도록 평균을 제거하고 표준화한 자료를 이용
한 방식을 채택하였다.
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<표 3-2> Stock-Watson 모형의 추정결과
모수 추정치 표준오차
φ 1 0.5516 0.1469
φ 2 0.3581 0.1384
ψ 11 0.041 0.0526
ψ 12 -0.0004 0.0011
ψ 21 -0.2075 0.0642
ψ 22 0.0035 0+0.0106i
ψ 31 0.3792 0.0681
ψ 32 -0.0359 0.0129
ψ 41 -1.6921 0+5.5756i
ψ 42 -0.7155 0+4.6860i
σ 21 0.7632 0.0704
σ 22 0.9008 0.0831
σ 23 0.8504 0.0783
σ 24 0 0
γ1 0.2236 0.0386
γ2 0.1034 0.0301
γ3 0.088 0.0399
γ4 0.888 0.0409
γ41 -0.9234 0.1362
γ42 -0.0925 0.1888
γ43 0.1482 0.0787
우도함수값 -381.839
고용의 경직성(rigidity)를 감안하여 관측방정식에 임금의 과거 시차변수(lagged 
variable)를 포함시켰다. Chang-Jin Kim(1998)은 고용 자료가 갖는 특성인 경직성
(rigidity)을 감안하기 위하여 관측방정식 중 고용을 표현하는 부분에 고용의 과거
시차변수를 추가하였는데 여기에서는 이를 준용하였다.30) 그 결과 γ43의 t 통계
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량이 0.183으로 나타나 고용부문의 경직성은 크지 않음을 알 수 있다.
추정결과 중에서 일부 추정치의 표준편차, 즉 표준오차가 허수로 나타나는 현
상은 수치최적화 시 일련의 반올림오차가 있는 것을 고려하면 추정모수가 
0(zeros)인 경우 보통 발생하는 현상이다.31)이는  문제의 모수가 우도함수값에 거
의 기여하지 못하기 때문이다. 그러므로 해당 추정치의 표준오차가 0인 것으로 
해석하고 기 추정된 추정치들을 그대로 사용하여도 큰 무리는 없는 것으로 보고 
있다.
<그림 3-2> Stock-Watson 건설경기종합지수 및 순환변동치
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허수가 아닌 정확한 표준오차값을 구하고자 한다면, 기 구한 추정치를 초기값
으로 사용하고 표준편차가 아닌 계수값에 해당되는 추정치들을 제외한 표준오차
들에 대해서만 수치최적화를 다시 실행할 수 있다. 그러나 여기서는 정확한 추정
30) 고용계약은 주로 1년 이상의 기간을 정하고 성립하기 때문에 경제 상황이 바
뀌더라도 계약이 만료하기 전까지는 고용상태를 유지할 수밖에 없으므로 고용
자수의 변화는 경직성을 갖게 된다.
31) 김명직, 장국현(1998) p.539
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치를 구하는 데 목적이 있지 않고 동행건설경기종합지수의 작성과 건설경기 기
준순환일을 구하는 데 목적이 있으므로 허수가 아닌 표준오차를 구하는 최적화
는 수행하지 않았다.
<그림 3-2>는 스톡․왓슨 방식에 의하여 추정된 동행건설경기종합지수와 순
환변동치이다. 이 지수의 동행, 선행, 후행성을 평가하기 위하여 잠정 건설경기변
동일[2] 와 비교하였다. 그 결과 전반적으로 잠정 건설경기변동일[2]와 잘 부합하
고 있는 것으로 나타났다.
단순종합 동행건설경기종합지수의 순환변동치에서는 1984년부터 1986년 사이
의 불황을 잘 포착할 수 없었으나 Stock-Watson 동행건설경기종합지수는 이를 잘 
포착하고 있는 것으로 나타났다.
2) 국면전환요인(MSF) 모형을 이용한 동행건설경기종합지수작성
여러 개의 시계열이 공통적으로 불황과 호황이라는 서로 다른 두 개의 국면을 
오간다는 가정 하에 2상태 국면전환 모형을 발전시킨 형태로서 Diebold and 
Rudebusch(1994)와 Kim and Yoo(1995)에 의해 제안되었다.
y t = γ (B )nt + ζ t ‥‥‥‥ (4)
φ (B )nt = βSt  + η t   ,   η t  ∼  i.i.d. N ( 0, 1 )  (5)
A(B )ζ t = ε t  ,    ε t  ∼  MVN ( 0,Σ ) ‥‥‥‥ (6)
여기서 y t 는 벡터로서 N개의 경기동행계열의 성장률을 나타내며 추정 시에
는 이들의 평균은 표준화된다. nt는 경기로 정의되고 있는 것으로 건설경기지표
들의 공통적인 움직임(comovement)으로 동태요인(dynamic factor)이라고 지칭되
기도 한다. 즉 nt 는 동행경기종합지수의 성장률을 의미하므로 실제 동행건설경
기종합지수는 nt를 누적하여 구하였다. γ(B), φ(B), 그리고 A(B)는 다항식
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으로 표현되는 모수(parameter)들이다. 특히 γ(B)는 지표를 종합(composite)하는 
과정에서 지표들간의 가중치로서의 의미를 갖는다.
건설경기지표들 간에 공통되는 비관측 요인을 가정하고 이를 확률적으로 추출
하고자하는 동태모형이라는 점에서는 스톡-왓슨(Stock Watson) 모형과 같다. 
Stock-Watson 모형과의 차이점은 첫째, 스톡-왓슨(Stock Watson) 모형이 선형모형
인데 비해 MSF 모형은 비선형이라는 점이다.  둘째, 스톡-왓슨 모형은 동행성이 
정확히 일치하는 부분만을 포착할 수 있는 반면 국면전환요인(MSF) 모형은 약간
의 동행과 후행성이 있더라도 그것을 포괄하여 공통요인을 추출한다는 것이 장
점이다.
일반적으로 건설경기종합지수를 작성할 경우에는 동행성이면 동행성 또는 선
행성이면 선행성이 꾸준히 유지되는 건설경기지표의 조합을 찾는 일이 어려우나 
MSF 모형에서는 이 같은 문제점을 다소 해소시켜 주는 장점이 있다.
실제 추정은 Kim and Nelson(1998)이 사용한 방식을 이용하였다. 모형을 상태
공간모형으로 표현하면 다음과 같다.
○ 관측방정식
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳
Δ y 1t
Δ y 2t
Δ y 3t
Δ y 4t
=
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳
γ1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
γ2 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
γ3 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
γ40 γ 41 γ 42 γ 43 0 0 0 0 0 0 1 0
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
e 1t
e 1t-1
e 2t
e 2t-1
e 3t
e 3t-1
e 4t
e 4t-1
여기서, y t들은 건설경기지표, c t들은 동태요인(dynamic factor), e t들
은 오차항을 의미한다.
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○ 전이방정식
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
e 1, t
e 1, t-1
e 2, t
e 2, t-1
e 3, t
e 3, t-1
e 4, t
e 4, t-1
=
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
φ(L)μ st
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
+ 
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
φ1 φ2 0 0 0 0 ․․․ 0 0
1 0 0 0 0 0 ․․․ 0 0
0 1 0 0 0 0 ․․․ 0 0
0 0 1 0 0 0 ․․․ 0 0
0 0 0 0 ψ11 ψ12 ․․․ 0 0
0 0 0 0 1 0 ․․․ 0 0
․ ․ ․ ․ ․ ․ ․․․ 0 0
․ ․ ․ ․ ․ ․ ․․․ 0 0
0 0 0 0 1 0 ․․․ ψ41 ψ42
0 0 0 0 1 0 ․․․ 1 0
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
Δc t-1
Δc t-2
Δc t-3
Δc t-4
e 1, t-1
e 1, t-2
e 2, t-1
e 2, t-2
e 3, t-1
e 3, t-2
e 4, t-1
e 4, t-2
+
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳
wt
0
0
0
ε1t
0
ε2t
0
ε3t
0
ε4t
0
추정결과는 <표 3-3>에 정리하였다. p는 호황국면에서 호황국면으로 이어질 
확률을 의미하고 q는 불황국면에서 불황국면으로 이어질 확률을 의미한다. μ0
는 불황기의 성장률을, μ1은 호황기의 성장률을 각각 의미한다. σ2값들은 오차
항의 분산값들이다.
불황기의 평균성장률은 -2.5%이고 금기(今期)에 불황국면이었다가 다음기에
도 불황국면일 확률은 56%이고 호황기의 평균성장률은 0.2%이고 금기(今期)에 
호황국면이었다가 다음기에도 호황국면일 확률은 96%이다.
불황기와 호황기의 성장률이 비대칭적으로 불황기의 평균성장률의 절대값이 
크나 불황기가 지속될 확률은 작은 것으로 나타나 건설경기 상에 비선형성이 존
재함을 암시하고 있다.
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<표 3-3> MSF 모형의 추정결과
모수 추정치 표준오차
φ 1 0.4165 0.0886
φ 2 0.4389 0.0587
ψ 11 0.0454 0+0.0869i
ψ 12 -0.0005 0+0.0020i
ψ 21 -0.2052 0+0.0869i
ψ 22 0.0045 0.0583
ψ 31 0.3809 0.0682
ψ 32 -0.0363 0.013
ψ 41 -1.2834 0+1193494341485704.7500i
ψ 42 -0.4059 0+1709721697238492.2500i
σ 21 0.8742 0.0403
σ 22 0.9511 0.0439
σ 23 0.923 0.0425
σ 24 0 0
γ1 0.167 0.0328
γ2 0.075 0.0246
γ3 0.0639 0.0322
γ4 0.7329 0.043
γ41 -0.7664 0.1107
γ42 -0.136 0.0447
γ43 0.1852 0+0.0409i
μ 0 -2.5085 0.3769
μ 1 0.2192 0.0789
q 0.5626 0.161
p 0.9641 0.017
<그림 3-3>은 MSF 모형을 이용하여 도출한 지수를 도식화한 것이다. 이를 <표 
3-1>의 잠정 건설경기 기준순환일과 비교한 결과 전반적으로 잘 부합하고 있는 
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것으로 나타났다. 그리고 단순종합 동행건설경기종합지수의 순환변동치에서는 
1984년부터 1986년 사이의 불황을 잘 포착할 수 없었으나 MSF 동행건설경기종
합지수는 이를 잘 포착하고 있는 것으로 나타났다.
<그림 3-3> MSF 건설경기종합지수 및 순환변동치
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<그림 3-4>를 통해 Stock-Watson 동행건설경기종합지수와 MSF 지수를 비교해 
보면, 1995년 이전에는 Stock-Watson 지수값이 더 높았으나 1995년 이후에는 
MSF 지수값이 더 높게 나타나 건설경기변동 내에 비선형성이 있을 가능성을 시
사한다. Kim and Nelson(1998)에서는 SW지수와 MSF지수를 비교해 본 결과 거의 
유사한 지수를 구할 수 있었던 것에 비하면 대조적인 모습을 보이고 있다. 그러
나 순환변동치는 두 지수가 거의 유사하며, 정점 및 저점을 기준으로 보면 정확
히 일치하고 있다.
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<그림 3-4> SW 및 MSF 건설경기종합지수의 비교
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우리나라의 건설경기변동은 성장추세 상으로는 비선형성이 존재할 가능성이 
있으나, 추세에 내재해 있는 비선형성이 건설경기변동의 패턴에는 영향을 주지 
않음을 알 수 있다.
3. 건설경기종합지수 및 건설경기 기준순환일의 확정
예측력을 기준으로 향후 건설경기 국면예측에 이용하기 위한 동행건설경기종
합지수를 최종적으로 선정하였다. 사전적으로 경제적 중요성, 통계적 적합성, 경
기속보성, 경기대응성, 건설경기대응성을 적용하였으며 사후적으로 다양한 지표 
조합들을 이용하여 시산(simulation)도 하였으므로 세 가지 방법론 중에서 가장 
적절한 방법론을 선택하는 것에 초점을 두었다. 잠정 건설경기 기준순환일은 다
양한 지표 조합들을 이용한 시산 결과를 비교하는 과정에서 기 사용하였으므로 
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세 가지 방법론 중 하나를 선택하는 준거가 될 수 있는 것으로는 예측력만이 남
게된다.
1) 예측력 검정
예측력 검정은 ARIMA(p,d,q) 모형을 이용하여 수행하였다. 우선 차분
(integrated)의 정도, 즉 ARIMA(p,d,q)에서 d 값을 정하기 위하여 단위근 검정을 
실시하였다. RMSE(root mean squared error)32), MAPE(mean absolute percentage 
error)33), 그리고 SIC(Schwarz Information Criterion) 값을 기초로 하여 ARMA(p,q) 
모형을 선정하였다.
<표 3-4> 단순종합 건설경기종합지수에 대한 단위근 검정 결과
사용변수 검정방법 독립변수 래그 Test Statistics
Critical 
Value(5%)
수준 ADF 없음 4 0.770674 -1.941
수준 ADF 상수 4 -1.43812 -2.8741
수준 ADF 상수,추세 4 -1.98817 -3.4303
수준 PP 없음 4 2.152918 -1.941
수준 PP 상수 4 -0.90031 -2.8739
수준 PP 상수,추세 4 -1.2013 -3.43
1차차분 ADF 없음 4 -4.0431 -1.941
1차차분 ADF 상수 4 -4.25172 -2.8741
1차차분 ADF 상수,추세 4 -4.27054 -3.4304
1차차분 PP 없음 4 -4.22833 -1.941
1차차분 PP 상수 4 -4.41876 -2.8739
1차차분 PP 상수,추세 4 -4.43192 -3.4301
  주) 음영처리된 부분은 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각하는 경우를 의미함
32) 1
h+1 ∑
t+ h
t= s
(ŷ t-y t)
2
33) 1
h+1 ∑
t+ h
t= s | ŷ t-y ty t |
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최적의 지수 작성 방법론을 선택하기 위한 준거로는 MAPE를 사용하였다. 
RMSE는 사용된 변수의 절대 크기에 영향을 받으므로 동일 변수를 이용한 여러 
모형 중 하나를 선택하는데는 적절하나 다른 지표를 이용한 예측 모형들을 비교
하기에는 적합하지 않으므로 변수의 절대 크기에 영향을 받지 않는 MAPE 값을 
이용하였다. 2002년 6월까지의 자료를 이용하여 모형을 추정하고 2002년 7월부
터 9월까지 3개월간을 예측하였다.
단순종합 건설경기종합지수는 1개의 단위근[I(1)]을 갖는 것으로 나타났다. 수
준변수는 검정방법과 독립변수에 무관하게 모두 단위근이 있다는 검정 결과를 
얻었다. 그리고 1차 차분변수를 사용하면 검정방법과 독립변수에 상관없이 모두 
단위근이 없다는 검정 결과를 얻었다.
SW 동행건설경기종합지수도 하나의 단위근을 갖는 것으로 나타났다. 수준변
수에 대하여 단위근 검정을 실시한 결과 모두 귀무가설을 기각하지 못하고 있다. 
1차 차분변수에 대한 단위근 검정 결과 두 경우를 제외하고 단위근이 없는 것으
로 나타났다.
<표 3-5> SW 동행건설경기종합지수에 대한 단위근 검정 결과
사용변수 검정방법 독립변수 래그 Test Statistics Critical Value(5%)
수준 ADF 없음 4 0.618493 -1.941
수준 ADF 상수 4 -1.547759 -2.8741
수준 ADF 상수,추세 4 -1.899394 -3.4304
수준 PP 없음 4 2.623168 -1.941
수준 PP 상수 4 -1.923153 -2.8739
수준 PP 상수,추세 4 -0.292573 -3.4301
1차차분 ADF 없음 4 -2.126669 -1.941
1차차분 ADF 상수 4 -2.450238 -2.8742
1차차분 ADF 상수,추세 4 -2.496178 -3.4305
1차차분 PP 없음 4 -3.10074 -1.941
1차차분 PP 상수 4 -3.6342 -2.874
1차차분 PP 상수,추세 4 -3.794695 -3.4302
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MSF 동행건설경기종합지수는 10% 유의수준을 가정할 경우 1개의 단위근을 
갖는 것으로 볼 수 있다.  5% 유의 수준 하에서는 3가지 경우만 단위근이 있다는 
귀무가설을 기각했으나 10% 유의 수준 하에서는 4가지 경우에 귀무가설을 기각
하였다.
<표 3-6> MSF 동행건설경기종합지수에 대한 단위근 검정 결과
사용변수 검정방법 독립변수 래그 Test Statistic
Critical 
Value(5%)
Critical 
Value(10%)
수준 ADF 없음 4 0.652833 -1.941 -1.6164
수준 ADF 상수 4 -1.41103 -2.8741 -2.5734
수준 ADF 상수,추세 4 -1.917051 -3.4304 -3.1385
수준 PP 없음 4 3.004795 -1.941 -1.6164
수준 PP 상수 4 -2.338176 -2.8739 -2.5733
수준 PP 상수,추세 4 -0.385134 -3.4301 -3.1383
1차차분 ADF 없음 4 -2.041136 -1.941 -1.6164
1차차분 ADF 상수 4 -2.48783 -2.8742 -2.5734
1차차분 ADF 상수,추세 4 -2.525302 -3.4305 -3.1386
1차차분 PP 없음 4 -2.585278 -1.941 -1.6164
1차차분 PP 상수 4 -3.265469 -2.874 -2.5733
1차차분 PP 상수,추세 4 -3.423004 -3.4302 -3.1384
주) 음영 부분은 10% 유의수준 하에서 단위근이 있다는 귀무가설을 기각함을 의미함
예측력 검정 결과 3 가지의 건설경기종합지수 모두 AR(4) 항만을 포함하는 예
측식에서 MAPE 및 Theil Inequality Coefficient 값이 가장 작은 값을 가졌다. 가장 
우수한 예측력을 보인 예측 식을 표현하면 다음과 같다.
d (y t ) = φ0+ φ4d (y t-4) + ε t ,     where, ε t∼ i.i.d
여기서, y t는 동행건설경기종합지수
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<표 3-7> 예측력 검정 통계량 비교
MSE MAPE Theil InequalityCoefficient
NBER 4.668162 4.014288 0.022556
SW 3.039097 2.862671 0.016633
MSF 2.905506 2.537731 0.014854
최종적으로 예측력 검정 통계량 값이 가장 작은 MSF 동행건설경기지수가 가
장 우수한 예측력을 갖는 것으로 나타났다.
2) 거시경기와 건설경기의 관계 및 건설경기 변동 특성
건설수주, 건축허가면적, 시멘트소비량, 건설업취업자수 등 4개의 지표로 확률 
모형인 MSF 모형을 적용하여 작성한 최종적인 동행건설경기종합지수와 동행거
시경기종합지수간의 시차관계를 분석하였다. 거시경기와 건설경기의 시차관계
를 분석하기 위하여 시차상관분석과 기준순환일 비교 분석을 수행하였다.
<표 3-8> 동행경기종합지수와 동행건설경기종합지수의 시차상관계수
dlog(ci), dlog(msf_cci)(-i) dlog(ci), dlog(msf_cci)(-i) i lag lead
주) dlog( ) 는 원자료에 로그를 취하고 1차 차분하였음을 의미함
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로그차분한 동행건설경기종합지수(CCI)와 동행경기종합지수(CI)간의 시차상
관계수를 구하였다. <표 3-8>을 보면, 동행건설경기종합지수가 동행경기종합지
수에 대하여 선행성과 후행성이 모두 유의적인 것으로 나타났다. 선행성이 후행
성에 비하여 지속성(persistency)은 더 강하나 이를 근거로 건설경기가 거시경기
에 선행한다고 보기는 어렵다. 시차상관분석만으로는 선행인지 후행인지 결론을 
내리기 어렵다.
<그림 3-5> 최종 건설경기종합지수 및 순환변동치
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최종 건설경기 기준순환일을 구하기 위하여 MSF 모형 추정 시 도출된 평활화 
불황확률(<그림 3-6>)과 4 가지의 순환변동치(<그림 3-7>)를 종합적으로 고려하
였다.
1986년부터 1989년 사이의 기간은 아시안게임과 올림픽이 개최된 시기로 건설
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경기를 호황으로 보는 것이 타당한 것으로 평가되었다. 1988년과 1989년 동안을 
HP CYCLE은 불황으로 식별하고 있으나 평활화 불황확률과 여타의 다른 순환변
동치들은 호황으로 식별하고 있으므로 불황으로 보기 어렵다는 결론을 얻었다.
HP CYCLE은 세 번째 불황기가 1991년초에 시작된 것으로 식별하고 있으나 
여타의 순환변동치들은 1990년 초나 중반으로 식별하고 있다.  평활화 불황확률 
상으로는 1990년과 1991년 모두 호황인 것으로 식별되었으나 1986년부터 1991년 
중반에 이르는 긴 기간을 전부 호황으로 식별하고 있다는 점은 그 사이의 경기 
순환이 제대로 식별되지 못하였기 때문인 것으로 보인다. 그러므로 전년동월비
와 6개월 및 12개월 평활화 전비를 따라 1990년 중반부터 불황이 시작된 것으로 
볼 수 있다.
<그림 3-6> 평활화 불황확률
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<평평평 불불불불>
주) 음영은 <그림 3-7>의 HP CYCLE을 기준으로 하였음
1994년 중반부터 1997년까지는 평활화 불황확률과 HP CYCLE을 근거로 호황
국면으로 보는 것이 타당하다. 여타의 순환변동치들도 하락하는 추세를 보이고
는 있으나 성장률의 절대크기는 0보다 크다.
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<그림 3-7> MSF 동행건설경기종합지수의 순환변동치
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<동동동동동 평평평 6개전전전>
-20
0
20
40
60
86 88 90 92 94 96 98 00 02
<동동동동동 평평평 12개전전전>
주) 음영은 HPCYCLE을 기준으로 하였음
1998년 이후의 국면전환시점은 모든 순환변동치들에서 유사하게 식별된다. 이
상을 종합하여 건설경기 기준순환일을 <표 3-9>와 같이 조정․정의하였다.
건설경기와 거시경기간의 기준순환일을  비교해 보면, 시차상관분석과는 달리 
건설경기가 거시경기에 비하여 후행하는 것으로 나타나나 표준편차가 크기 때문
에 안정적인 관계라고 볼 수 없다. 건설경기는 거시경기와의 차별화가 뚜렷하여 
거시경기와의 안정적인 선행이나 후행의 관계에 있지 않는 것으로 나타나고 있
다. 이러한 결과를 종합할 때 건설경기는 거시경기와는 별개의 순환패턴을 가질 
수 있음을 의미하는 것이라 할 수 있다. 따라서 건설경기대책은 거시경기대책과 
별개로 보아서 독자적인 정책을 세워야 함을 시사하는 것이라 할 수 있다.
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<표 3-9> 최종 건설경기 기준순환일
최종 건설경기
기준순환일
거시경기
기준순환일 시차(개월)*
저점 정점 저점 정점 저점 정점
제1순환기 72.3 74.2 72.3 74.2
제2순환기 77.2 78.11 75.6 79.2
제3순환기 81.2 84.1 80.9 84.2 -5 +1
제4순환기 86.4 90.1 85.9 88.1 -7 -24
제5순환기 92.11 93.11 89.7 92.1 -40 -22
제6순환기 94.5 98.2 93.1 96.3 -16 -23
제7순환기 99.7 2000.10 98.8 2000.6 -11 -4
제8순환기 2001.3
평균시차
표준편차
-15.8
14.17
-14.4
11.93
* 건설경기의 거시경기에 대한 시차를 의미하며, 제1, 제2 순환기의 시차는 이 연구에
서 구한 표본기간에 해당되지 않으므로 고려하지 않았다.
건설경기가 거시경기와 연관되어 움직이는 것으로 보아서 거시경기의 동태를 
감안하여 건설경기대책을 수립하는 경우가 많았다. 그러나 대부분의 경우 거시
경기에 따라서 수립하는 건설경기대책은 건설경기를 왜곡하거나 시의적절하지 
않은 경우가 많이 나타났는데, 이는 건설경기를 거시경기와 별개라는 것을 고려
하지 않고 건설경기대책을 마련하였기 때문이다. 따라서 건설경기대책은 건설경
기의 특성을 고려하여 별도로 수립하여야 할 필요가 있다.
<그림 3-8> 최종 동행건설경기종합지수와 기준순환일
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3) 2003년 건설경기 전망
최종적으로 도출된 MSF 동행건설경기종합지수를 이용하여 2003년 건설경기
를 전망하였다. 2002년 9월까지의 자료를 모두 포함하여 예측 모형을 다시 식별
해 본 결과 AR(3)항과 MA(3)항으로 구성된 모형이 가장 우수한 것으로 나타나 
이를 근거로 예측하였다. 앞의 예측력 비교 시에는 예측력 검정 통계량들만을 비
교하였으나 전망 시에는 모형의 적합성도 고려하여 SIC(Swartz Information 
Criteria) 값도 비교하였다.
D(y t )=0.4232+0.8276D(y t-3 )+ε t -0.0325ε t-3 ,   
where,  ε t∼ i.i.d
동행건설경기종합지수는 <그림 3-9>에서 보는 바와 같이 2003년 말까지 지속
적으로 증가하는 것으로 나타났다. 1991년 이전과 1998년 이후를 0으로 그 사이
의 기간을 1로 하는 더미변수를 예측에 추가하여 보았으나 예측치의 성장세가 
둔화되거나 꺽이지 않았다. 이는 2002년 4/4분기이후에도 건설경기의 호황국면
은 지속될 것이라는 예측이 가능함을 의미하는 것이며 이러한 추이가 2003년에
도 지속될 가능성이 있음을 의미한다.
세계경기 및 국내 거시경기에 대한 전망치들이 올해에 비하여 보수적으로 발
표되고 있으므로 건설경기의 성장세 역시 다소 둔화될 것으로 예상되고, 그렇다
면 2003년경에는 정점에 도달하여 수축국면으로 접어들 것으로 예상된다. 그러
나 MSF 모형에 의하여 도출된  건설경기종합지수의 예측치에서는 전환점이 나
타나지 않고 있다. 이는 건설경기종합지수를 ARIMA모형으로 예측할 경우에 발
생할 수 있는 한계이다. 이러한 한계를 극복하기 위해서는 선행건설경기종합지
수를 추정하여야 한다. 그러나 현재 수집되고 있는 건설경기지표들 중에서는 안
정적으로 선행성을 갖는 지표를 찾기가 곤란하여 선행건설경기종합지수의 도출
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이 어려웠다.
선행건설경기종합지수가 없는 상황에서 경기전환점을 예측하고자 하면 MSF 
모형 추정 시 얻었던 추정치를 이용하여 예측할 수 있는 Kalman Filter 예측 모듈
을 개발하거나 불황예고지표를 개발하는 등의 추가적인 연구가 필요하다. 따라
서 여기서는 차선책으로 동행건설경기종합지수로부터 도출된 건설경기 기준순
환일을 참고로 하면 건설경기의 국면전환점을 전망하였다. 그리고 2003년의 건
설경기에 영향을 미칠 수 있는 정책을 검토함으로써 건설경기 기준순환일로부터 
구한 건설경기 국면전환 시점에 대한 예측을 보완하였다.
건설경기에 영향을 미칠 수 있는 정책은 정부가 2002년 하반기부터 추진하고 
있는 부동산 경기안정대책이다. 부동산 경기 안정이라는 건설관련 정책기조와 
함께  개인워크아웃제도의 도입도 지속적으로 거론되는 등 금융∙재정관련 정책
에서도 안정 기조가 당분간 유지될 것으로 보인다. 부동산 정책과 재정정책이 모
두 안정기조를 유지하고 있는 가운데 금융권에서도 가계부채의 증가에 대한 부
담으로 부동산의 담보 인정비율을 줄인 바 있다. 정부정책기조와 민간의 움직임
을 종합해 보면 2003년부터는 건설경기의 활황세가 둔화될 것으로 전망된다.
<그림 3-9> 건설경기종합지수의 예측치
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선행건설경기종합지수가 없는 상황에서 경기전환점 예측은 평균주기로부터 
유추할 수밖에 없다. 그러나 건설경기주기의 편차가 크고 외환위기 이후 구조변
화의 가능성도 높으므로 마지막 주기만을 고려하였다. 건설경기의 마지막 정점 
사이의 주기는 32개월이었다. 그러므로 가장 최근의 정점인 2000년 10월 이후 32
개월인 2003년 6월에 정점에 도달할 가능성이 있다. 건설투자도 전반적인 건설경
기의 둔화로 인해 2003년의 년간 증가율이 2∼3% 수준의 소폭 상승에 그칠 것으
로 전망된다.
4. 정책적 시사점
건설경기종합지수를 작성해 본 결과 건설경기는 거시경기와 뚜렷한 차별성을 
갖고 있는 것으로 나타났다. 국면전환점을 기준으로 보면 거시경기에 후행하고 
있으나 안정적인 관계가 유지되지는 않고 있다. 따라서 건설경기의 미세조정(fine 
tuning)이나 연착륙 유도를 위해서는 거시경기를 참고하되 건설경기 자체의 움직
임에 더 큰 비중을 두어야 할 것으로 보인다.
그동안은 건설경기관련 정책 결정 시 거시경기변동에 대한 의존도가 높았다면 
이를 점차 줄여나가면서 동시에 건설경기 동향 분석의 활용도를 높여가야 할 것
이다. 정부 차원에서 건설경기 동향을 파악하고 전망할 수 있도록 조직이나 체계
를 구축해 가야할 필요가 있다. 구체적으로 건설교통부 내에 건설경제분석 기능
을 수행할 수 있도록 별도의 조직을 신설하거나 산․학․연․관을 유적으로 연
계할 수 있는 상설 위원회를 조직하는 방안 등을 고려해 볼 수 있다.
건설경기 변동 주기를 고려해 볼 때, 향후 1∼2년 동안은 건설경기가 수축국면
일 가능성이 높으므로 건설산업구조를 크게 개편하는 등의 정책은 유예시킬 필
요가 있다. 또한 적절히 건설투자 수요를 진작시킬 수 있는 정책을 병행한다면 
건설경기의 급격한 하락을 예방하는 효과를 기대할 수 있을 것으로 보인다.
단기적인 건설경기 부양책에만 의존할 경우 외환위기 이후의 부동산가격의 급
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등과 같은 부작용이 나타날 수 있으므로 시장매커니즘을 통하여 건설경기가 자
연스럽게 회복될 수 있도록 도와주어야 할 것이다. 요컨대 건설경기부양대책을 
마련하기보다는 오히려 경기연착륙을 지원할 수 있도록 건설산업구조조정에 따
른 비용을 최소화할 수 있는 방안 등이 강구되어야 할 것이다. 건설산업의 건설
경기변동에 민감하게 반응한다는 점을 감안하여 건설산업에 종사하는 기술자나 
기능인력의 실업문제를 건설경기변동을 감안하여 유연하게 해소할 수 있도록 하
는 것 등이다. 이를 감안하여 2003년 이후의 건설산업정책의 방향을 정리하면 다
음과 같다.
첫째, 정부가 건설경기부양을 위하여 사회간접자본시설투자예산을 늘리기 위
한 노력이나 건설경기부양을 위한 조치 등을 취하되 여기에 치중하기보다는 경
쟁력이 있는 건설업체들이 스스로 건설수요를 창출할 수 있도록 여건과 환경을 
조성해주어야 할 필요가 있다. 구체적으로 민간스스로 국가에서 필요로 하는 사
업들을 개발하여 추진할 수 있도록 민자사업을 활성화시킬 수 있는 방안을 강구
하여야 하고 정부가 지방자치단체가 추진하는 개발사업을 개방하여 민간이 주체
가 되어 추진할 수 있도록 각종 개발사업과 관련된 제도를 개선하여야 한다.
둘째, 부적절하고 부실한 건설업체를 건설시장으로부터 퇴출시켜서 건설시장 
내에서 수급균형이 이루어질 수 있도록 하여 건설산업의 안정을 기하여야 한다. 
이를 위해서는 부적격업체를 퇴출시킬 수 있는 제도적 장치를 강화하여야 할 필
요가 있다. 이와 함께 건설발주제도를 보다더 유연하게 운용될 수 있는 방향으로 
개선하여야 민간 건설업체가 다양한 형태로 건설시장에 참여할 수 있도록 하여
야 한다.
셋째, 건설경기의 위축으로 건설산업의 불안정해지고 이에 이어서 건설고용이 
함께 불안정하고 있다는 점을 감안하여 건설고용을 안정화시킬 수 있는 방안이 
강구되어야 한다. 건설고용안정을 위하여 건설경기를 부양시켜야 한다는 주장은 
설득력은 있으나 건설경기가 회복국면으로 접어들 때까지 상당한 시간이 경과되
어야 한다는 점을 감안할 때 건설경기부양대책에 의존한 고용대책을 통하여 고
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용을 안정시키는 것은 한계가 있을 것이다. 이러한 점을 감안할 때 건설고용문제
는 인력공급시장에 대한 조정과 실업 건설인력에 대한 복지대책이 함께 추진되
어야 할 필요가 있다.
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4C H A P T E R
결    론
각각의 개별적인 건설경기지표가 갖는 경기적 특성을 고려하여 건설경기를 파
악할 수 있도록 하는 건설경기종합지수를 개발하기 위하여 통계청 등에서 수
집․작성되고 있는 건설경기지표들을 대상으로 경제적 중요성, 통계적 유의성, 
경기속보성, 경기대응성, 건설경기대응성 등에 대한 분석을 한 결과 이 기준에 
부합하는 지표들로는 건설수주, 건축허가면적, 건설업취업자수, 건설업월평균임
금, 그리고 자재관련 지표들이 선정되었다. 그러나 안정적인 선․후행성을 갖는 
지표를 찾지 못하여 건설경기종합지수 중, 동행건설경기종합지수를 위주로 건설
경기종합지수를 작성하였다. 따라서 이 지표들이 최적의 건설경기지표 조합으로 
선정되었다.
단순종합방식으로 모의실험을 수행 한 결과 건설수주, 건축허가면적, 건설업
취업자수, 시멘트소비량 등 4개의 변수를 이용할 경우 잠정 건설경기 기준순환일
과 가장 잘 부합하는 것으로 나타났다.
최적 건설경기지표조합으로 선정한 4개의 지표를 이용하여 NBER∙SW∙MSF 
건설경기종합지수를 작성하고 예측력을 비교한 결과 MSF 건설경기종합지수가 
건설경기를 가장 잘 반영하며 예측력도 높은 것으로 나타났다.
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최종 선정된 MSF 동행건설경기종합지수로부터 기준순환일을 도출하였다. 그 
결과 저점과 정점 모두 거시경기에 비하여 후행하는 것으로 나타났으나 편차가 
커서 안정적인 관계로 보기는 어렵다는 결론을 얻었으며, 이는 결국 건설경기변
동은 거시경기변동과 차별화되어 움직이고 있음을 의미한다.
최근의 건설경기는 1999년 7월 이후 회복되다가 짧은 소순환을 경험하였으나 
지속적으로 회복되고 있다. 여전히 외환위기 직전의 정점인 1997년 말 수준에 이
르지는 못하고 있다. 동행건설경기종합지수를 ARIMA모형으로 예측한 결과는 
2003년까지 지속적으로 성장하는 것으로 나타났다. 그러나 세계경제와 국내거시
경기에 대한 전망이 밝지 않은 상황이므로 이를 그대로 사용하기는 어려우며 조
정이 필요하다는 결론을 얻었다.
건설경기 순환주기를 기준으로 정점을 예측해 본 결과 2003년 6월경일 가능성
이 있고 따라서 2003년 6월 이후의 전망치는 점차 감소하는 양상을 보일 것으로 
전망된다.
이 연구는 동행건설경기종합지수를 작성함으로써 건설경기의 변동특성을 파
악하고 건설경기 국면을 식별하고 향후의 국면과 국면전환점을 예측함으로써 건
설경기를 정량적으로 정의하고 건설경기 예측체계를 개선하는 등의 성과를 얻었
다. 그러나 연구에 있어서의 현실적인 제약으로 한계점도 있으므로 이 연구의 한
계점과 연계하여 건설경기 전망과 관련된 향후 연구의 방향을 제시해 보았다.
향후에는 민간건설경기 종합지수를 작성할 필요가 있다. 건설활동에서 차지하
는 민간의 비중이 커지고 있으며 민간투자 사업을 제외하면 토목건설 투자는 공
공부문이고 건물건설투자는 민간부문을 대별하여 비교적 뚜렷이 구분되기 때문
이다. 건설수주 중에서도 민간건설수주와 같이 민간부문이 별도로 추계되는 지
표를 위주로 민간건설경기종합지수를 작성하면 정부의 정책 충격을 배제한 순수
한 건설산업활동의 움직임이 포착될 것으로 기대된다.
그리고 대부분의 건설경기지표를 통계청에서 작성하는 자료에만 의존하기 때
문에 대부분의 경우 2∼3개월 정도의 시차를 갖고 있기 때문에 건설경기예측의 
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시의성 확보에도 문제가 있을 뿐만 아니라 예측력이 저하한다는 문제점이 있다. 
따라서 건설경기의 움직임을 독자적으로 관찰하기 위해서는 건설산업 DB와의 
연계하여 건설경기예측체계를 구축하여야 한다. 건축허가면적과 착공면적, 건설
수주, 건설기성 등의 자료는 기 구축된 건설산업 DB(www.kiscon.net)로부터 구하
여 사용하였고 향후 건설산업 DB 사업의 일환으로 계획 중인 건설경기실사지수
(Construction BSI)와 연계하여 건설경기 종합지수를 작성하면 보다 예측력을 높
일 수 있을 것으로 기대된다. 산업연구원에서 이미 제조업 경기실사지수와 경기
종합지수(Composite Indicator)를 연계하는 방안에 관한 연구를 수행한 바 있다.
건설산업 DB안에 포함된 기업단위의 횡단면 자료를 이용하여 건설업체들의 
행태를 반영하는 탄력치를 구하여 건설경기변동요인을 규명하고 건설경기 동향
과 전망 시 활용할 수 있으며 건설경기종합지수를 지속적으로 개선할 수 있을 
것이다. 김명수(2001.8)는 전문건설업체들의 횡단면자료를 이용하여 시공실적과 
재무상태 등이 전문건설업체의 부도확률에 미치는 영향을 로짓모형으로 추정한 
바 있고 김재영(2001)은 건설업체들의 횡단면자료를 이용하여 업종별∙규모별로 
시장을 구분한 후 시장별로 집중도지수와 허핀달지수(Herfindahl index)를 구하여 
집중도 분석을 하였고 지니계수를 도출하여 불균등도를 비교한 예다. 따라서 향
후에는 이 밖의 다양한 미시적∙행태적 시장분석 연구와의 결합이 시도되어야 
할 것이다.
지속적이고 주기적인 건설경기종합지수의 작성과 이에 근거한 동향분석 및 전
망을 위해서는 건설경기종합지수도 통계적 적합성과 경기속보성이 있어야 한다. 
앞서 지수작성 시 통계적 적합성과 경기속보성이 중요했던 이유는 경기종합지수 
자체에 그런 성격이 요구되기 때문이다. 최근 들어서 월별 단위로 집계되기 시작
하는 지표들이 늘어나고 있으므로 지속적이며 주기적으로 건설경기종합지수를 
작성한다면 후보 지표조합과 작성 방법론을 개선시킬 여지가 많다.
건설기성액과 건축착공면적은 건설경기에 대한 중요성이 높음에도 불구하고 
시계열의 시작시점이 늦어 통계적 적합성이 부족했으나 몇 년 후면, 지수작성 시 
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포함시킬 수 있을 것으로 보인다. 중기적으로는 시계열이 짧더라도 두 지표를 포
함하고자 할 경우 건설경기종합지수의 단절 현상이 발생할 수 있으므로 이를 해
결할 수 있는 적절한 방법론도 같이 논의되어야 할 것이다.
끝으로 선행 건설경기종합지수 혹은 불황예고지표를 개발함으로써 건설경기
의 전환점 예측력을 개선시킬 필요가 있다.
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SUMMARY
A Study on the Business Cycle Composite Index
in the Construction Market
Jae-Young Kim, and Min-Chul Kim
□ Introduction
There are various variables in the construction market. Each variable has its 
own trend and dynamic movement. So far analysts' main concern is the 
prediction and forecast of the each variable. Some analysts report that current 
regime keep in recession, others say it conversely. We therefore need to reach 
some consensus about co-movement of various variables in construction 
market, thus forming a definition of construction business cycle.
Since economic crisis in 1997, the construction business cycle has been 
depicted as a different pattern from the national economy business cycle. We 
therefore need to study the construction business cycle itself independently.
This study aims to composite the construction business cycle index. From 
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the composite index, we extract shift points of the standard regime, i.e. peak 
and trough. Finally we specify the current regime, and predict the peak point.
From some pre-studies on the construction business cycle, we get shift 
points of the temporary standard regime. We use this result as a criterion to 
evaluate many simulations. There are no ready made reference cycle to 
evaluate many simulated composite indexes. Thus shift points of the 
temporary standard regime, which we got from pre-studies, can be the second 
best alternative.
□ Construction Business Cycle Indicators
The definition of the construction business cycle consists of two steps. Phase 
1 is the definition of construction activity, and phase 2 is the process of index 
composition. This chapter corresponds to phase 1 i.e. the definition of 
construction activity. We gathered indicators related with construction 
activities. From now on we call these indicators as construction activity 
indicators. The construction activity indicators were grouped by two ways. 
One of the grouping method is the life cycle of the facilities, the other is the 
sub-markets. By gathering the construction activity indicators we set the 
potential boundary of construction activity. We choose the sub-market 
grouping method. We divide the construction market into 5 sub-markets, that 
is, production, labor, consumption, material, and financial market.
Among the construction activity indicators, we select the construction 
business cycle indicators. The construction indicators are candidate indicators 
to combine indicators for the simulation.
We apply 5 ante-criteria to select the construction business cycle indicators 
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among the construction activity indicators, that is, economic significance, 
statistical adequacy, currency, conformity to national economy business cycle, 
and conformity to construction business cycle. Finally chosen indicators are 
order received for construction, floor area permitted for building construction, 
employment in construction industry, monthly wage of a construction 
employee, domestic cement consumption, and other indicators in material 
market.
□  Composition of the Construction Business Cycle Indicators
We have already used the ante-criteria. In this chapter we tried to simulate 
composition using various combination of candidate indicators. The 
post-criterion to select the best combination is the goodness to fit for shift 
points of the standard regime which we got from the pre-studies.
One of the conditions for the best composite index is appropriate 
combination and the other is the good methodology. The two conditions 
should be considered simultaneously. But some methodologies, like 
Stock-Watson model and MSF(Markov Switching Factor) model, have 
computational burden. Stock-Watson model is a statistical model, where 
'statistical' means that the model needs statistical estimation process. MSF 
model is not only statistical but also non-linear. Therefore we treat separately 
the two problems, i.e. combination problem and methodology problem.
We solve the combination problem by simulation using NBER method 
which is linear and non-statistical. Methodology problem is considered in the 
next phase. The best combination consists of order received for construction, 
floor area permitted for building construction, employment in construction 
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industry, and domestic cement consumption.
The criterion to select the best methodology is forecasting power. MSF 
model shows the higher forecasting power. The best combination and 
methodology we produced the our own coincident composite index of 
construction business cycle indicators. From the composite index of 
construction business indicators, we could catch features of the construction 
business cycle, and predict the year 2003.
□ Conclusion
From the result of forecasting the year 2003, speed of growth in construction 
activity is likely to become slower, and reach the peak around June.
The construction business cycle shows a different pattern from the national 
economy business cycle. Especially after the economic crisis in 1997, 
differentiation has been more deeper. The construction business cycle is 
featured by longer recession period than national economy.
When policy makers of construction administration and CEO of construction 
industry, they should make decisions by more weighting construction business 
cycle itself than national economy business cycle. As for policy maker if they 
want to fine-tune and stabilize the fluctuation, the committee which consists 
of government, private industry, university, and research institute would be 
helpful.
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1. 경기동행지수와 건설활동지표들간의 시차상관분석 결과
<부표 1> 동행지수와 수주간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9521 0.9521 0.1966 0.1966
1 0.9394 0.9423 0.163 0.1458
2 0.9265 0.9329 0.0192 0.0832
3 0.9135 0.9232 0.0431 0.0907
4 0.9011 0.9134 0.0087 0.0842
5 0.8889 0.9033 0.0172 0.1096
<부표 2> 동행지수와 건축허가면적간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.6716 0.6716 0.1618 0.1618
1 0.6604 0.6621 -0.0447 -0.0336
2 0.6468 0.6505 0.1373 0.1055
3 0.6316 0.6382 -0.0274 0.0591
4 0.6158 0.6262 0.066 0.0851
5 0.6012 0.6121 0.0207 0.0501
<부표 3> 동행지수와 건설업취업자수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.8829 0.8829 0.1545 0.1545
1 0.8721 0.874 0.1482 0.0651
2 0.861 0.863 0.1894 0.1798
3 0.8494 0.8513 0.0534 0.0929
4 0.8376 0.838 -0.0294 0.1713
5 0.826 0.8243 -0.0432 0.1317
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<부표 4> 동행지수와 건설업월평균임금간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9764 0.9764 0.0298 0.0298
1 0.963 0.9675 0.0222 0.0564
2 0.9502 0.9585 0.0364 -0.0552
3 0.9356 0.9501 0.0322 0.079
4 0.9225 0.9406 0.0534 -0.0131
5 0.908 0.9315 -0.0452 0.0602
<부표 5> 동행지수와 주택매매가격지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.6614 0.6614 0.165 0.165
1 0.6453 0.6449 0.1159 0.1487
2 0.6291 0.6271 0.1624 0.2251
3 0.613 0.6083 0.1062 0.2249
4 0.5976 0.588 0.1385 0.2107
5 0.5835 0.5669 0.1183 0.1628
<부표 6> 동행지수와 주택전세가격지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9439 0.9439 0.318 0.318
1 0.9233 0.9253 0.275 0.3211
2 0.9024 0.9058 0.2553 0.3545
3 0.8813 0.8857 0.1656 0.3275
4 0.8607 0.865 0.1219 0.3019
5 0.8407 0.8443 0.1081 0.2359
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<부표 7> 동행지수와 시멘트소비량간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9385 0.9385 0.4182 0.4182
1 0.9264 0.9278 0.2513 0.1688
2 0.9136 0.917 0.1376 0.0458
3 0.8996 0.9068 -0.0558 -0.0153
4 0.8852 0.8943 -0.0336 0.0988
5 0.8707 0.8815 -0.0296 0.1018
<부표 8> 동행지수와 건설용중간재 생산지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9476 0.9476 0.324 0.324
1 0.9373 0.9342 0.1003 -0.1133
2 0.9261 0.9203 0.3771 0.1344
3 0.9132 0.9053 -0.1 0.0221
4 0.9008 0.8884 0.0975 0.0351
5 0.8884 0.8726 0.0144 0.0991
<부표 9> 동행지수와 건설용중간재 출하지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9534 0.9534 0.2643 0.2643
1 0.9428 0.9403 0.0932 -0.1325
2 0.9312 0.927 0.3455 0.1136
3 0.9185 0.9122 -0.0975 -0.0001
4 0.9059 0.8965 0.0458 0.0495
5 0.8932 0.8821 0.0203 0.0707
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<부표 10> 동행지수와 건설용중간재 재고지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.8585 0.8585 -0.0786 -0.0786
1 0.8514 0.8539 -0.0979 0.0268
2 0.8444 0.8494 -0.1008 0.0592
3 0.8364 0.845 0.0451 0.0376
4 0.829 0.8404 0.0486 -0.0206
5 0.8221 0.8357 -0.0504 -0.0046
<부표 11> 동행지수와 건설용생산재 물가지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9257 0.9257 -0.1702 -0.1702
1 0.912 0.9157 -0.2742 -0.0503
2 0.8989 0.906 -0.2819 0.0336
3 0.8859 0.8963 -0.2025 0.0582
4 0.8734 0.8867 -0.1376 0.0748
5 0.861 0.877 -0.1683 0.0498
<부표 12> 동행지수와 건설용중간재 물가지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9435 0.9435 -0.3133 -0.3133
1 0.9282 0.9367 -0.4001 -0.2004
2 0.9136 0.9298 -0.3456 -0.1295
3 0.8993 0.9231 -0.307 -0.1071
4 0.8856 0.9162 -0.2951 -0.056
5 0.8722 0.9095 -0.3455 0.0129
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<부표 13> 동행지수와 건설용원재료 물가지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9477 0.9477 0.0672 0.0672
1 0.9349 0.9324 0.0938 0.0993
2 0.9221 0.917 0.0442 0.0536
3 0.9093 0.9023 0.048 0.0566
4 0.8963 0.888 0.0164 0.0806
5 0.8843 0.874 0.0138 0.0335
<부표 14> 동행지수와 건설업주가지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 -0.6727 -0.6727 0.0834 0.0834
1 -0.6499 -0.6801 0.1712 0.1943
2 -0.6289 -0.6875 0.227 0.0754
3 -0.61 -0.6954 0.2098 0.1225
4 -0.5941 -0.7038 0.2316 -0.0799
5 -0.5787 -0.7147 0.1275 -0.0303
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2. 건설투자와 건설활동지표들간의 시차상관분석
<부표 15> 건설투자와 수주간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9758 0.9758 0.1729 0.1729
1 0.9628 0.971 0.1687 0.2208
2 0.9496 0.9664 0.2063 0.2943
3 0.9363 0.9612 0.1655 0.3043
4 0.9236 0.9553 0.1025 0.2888
5 0.9109 0.9487 0.1448 0.2656
<부표 16> 건설투자와 건축허가면적간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.7624 0.7624 0.0448 0.0448
1 0.7601 0.7491 0.026 0.0458
2 0.7562 0.733 0.0238 0.0288
3 0.752 0.7165 0.0307 0.0243
4 0.7472 0.7003 0.0405 0.0048
5 0.7426 0.6826 0.0673 -0.0482
<부표 17> 건설투자와 건설업취업자간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.973 0.973 -0.0593 -0.0593
1 0.9629 0.9673 -0.0682 0.1555
2 0.9532 0.9593 0.0383 0.2237
3 0.9435 0.9503 0.1153 0.1611
4 0.9338 0.9391 0.1604 0.1463
5 0.9237 0.9273 0.0938 0.1137
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<부표 18> 건설투자와 건설업월평균임금간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9372 0.9372 0.0344 0.0344
1 0.9235 0.934 0.0534 -0.008
2 0.91 0.9308 0.0311 0.0243
3 0.8957 0.9277 0.0346 0.0778
4 0.8823 0.9232 -0.0318 0.0494
5 0.8686 0.9187 -0.0199 0.0099
<부표 19> 건설투자와 주택매매가격지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.878 0.878 0.2665 0.2665
1 0.8675 0.8607 0.3061 0.2685
2 0.8562 0.8418 0.2959 0.3081
3 0.8439 0.8211 0.2308 0.3486
4 0.8309 0.7981 0.2142 0.3315
5 0.8174 0.7734 0.2372 0.2393
<부표 20> 건설투자와 주택전세가격지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9222 0.9222 0.2016 0.2016
1 0.9065 0.9066 0.1785 0.284
2 0.8903 0.89 0.2416 0.2766
3 0.8735 0.8723 0.2092 0.2803
4 0.856 0.8535 0.1751 0.2473
5 0.838 0.8341 0.2099 0.1128
<부표 21> 건설투자와 시멘트소비량간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9749 0.9749 -0.1058 -0.1058
1 0.9643 0.9682 0.0447 -0.0374
2 0.9536 0.9618 0.2107 0.1397
3 0.942 0.9556 0.2026 0.274
4 0.9299 0.9461 0.0724 0.2236
5 0.9176 0.9357 -0.0504 0.0967
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<부표 22> 건설투자와 건설용중간재 생산지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9782 0.9782 0.0481 0.0481
1 0.9691 0.968 0.0215 0.1009
2 0.9597 0.9568 0.0557 0.0666
3 0.9501 0.9443 0.0767 0.0349
4 0.9407 0.9299 0.0739 0.0705
5 0.9312 0.9163 0.0403 0.0607
<부표 23> 건설투자와 건설용중간재 출하지수간의 시차상관계수
로그수준변수 로그차분변수
 lag  lead  lag  lead
0 0.9807 0.9807 0.056 0.056
1 0.9711 0.9711 0.0079 0.0884
2 0.9613 0.9605 0.0477 0.0361
3 0.9515 0.9486 0.0963 0.0129
4 0.9415 0.9356 0.0876 0.0739
5 0.9312 0.9235 0.0331 0.0578
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3. 시산결과
○ 시산(1): 건설수주, 건축허가면적, 건설용중간재물가지수
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주) ‘종합지수’는 동행건설경기종합지수를 의미하고 순환변동치는 HP 필터로
부터 얻은 순환변동치를 의미한다.
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○ 시산(2): 건설수주, 건축허가면적, 건설용원재료물가지수
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○ 시산(3): 건설수주, 건설용원재료물가지수, 건설업취업지수
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○ 시산(4): 건설수주, 건축허가면적, 건설업취업지수
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부 록 99
○ 시산(5): 건설수주, 건축허가면적, 건설업취업지수, 시멘트소비량
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○ 시산(6): 건설수주, 건축허가면적, 건설업월평균임금, 시멘트소비량
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부 록 101
○ 시산(7): 건설수주, 건축허가면적, 건설업취업지수, 중간재생산지수
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○ 시산(8): 건설수주, 건축허가면적, 취업자수, 시멘트소비량, 건설업주가지수
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부 록 103
○ 시산(9): 건설수주, 건축허가면적, 취업자수, 시멘트소비량, 건설업주가지수수익률
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